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P°sto, u t i l i z a  a a n á l i s e  i n c r e m e n t a l  p a r a  se d e t e r m i n a r  a t a x a  
i n t e r n a  d e  r e t o r n o  d o  i n v e s t i m e n t o  e o s e u  v a l o r  p r e s e n t e  l í q u i ­
d o  .
vi
A B S T R A C T
It" is k n o w n  th a t  i n f l a t i o n  m a k e s  g r e a t  d i s t o r t i o n s  on 
t h e  u s e d  v a l u e s  of t h e  i n v e s t m e n t  i l o w - c a s h .  H o w e v e r ,  in B r a s i l  
t h e  i n f l a t i o n a r y  p r o c e s s  e x i s t s  long t i m e  ago, e c o n o m i c  e n g e n e e -  
r i n g  s t i l l  h a s  f e w  t o o l s  t h a t  c o n s i d e r  t h e  d i s t o r t i o n s  g e n e r a t e d  
by i n f l a t i o n .  T h i s  w o r k  is o v e r a l l  a c o n t r i b u t i o n  t o  fill t h i s  
b 1 an k .
At t h e  b e g i n n i n g ,  t h i s  w o r k  i n c l u d e s  a s t u d y  of t h e  in­
d e x e s  u s e d  t o  d e t e r m i n e  t h e  i n f l a t i o n ,  a s  w e l l  a s  all t h e  b a s e s  
u s e d  t o  c o m p u t e  t h e s e  indexes. It is s t i l l  made, a j o i n t  of the 
m a i n  a v a i l a b l e  m e t h o d s  for t h e  e c o n o m i c  a n d  f i n a n c i a l  i n v e s t m e n t  
a n a l i  s y s .
Then, it is p r o p o s e d  a m o d e l  of i n v e s t m e n t  a n a l i s y s ,  
w h e r e  it is c o n s i d e r e d  t h e  fact of d i f f e r e n t  b e h a v i o r  in p r i c e s  
of t h e  s e v e r a l  d e s i g n  c o m p o n e n t s ,  in t h e  p r e s e n c e  of i n f l a t i o n .
At t h e  e n d  of t h e  work, it is m a d e  an a p p l i c a t i o n  
t h r o u g h  a c o m p u t e r  p r o g r a m  c o m p a t i b l e  w i t h  IBM PC, r u n n i n g  w i t h  
M S - D O S  o p e r a t i o n a l  s y s t e m  a n d  b a s e d  on t h e  p r o p o s e d  m o d e l  u s e s  an 
i n c r e m e n t a l  a n a l i s y s  t o  d e t e r m i n e  t h e  i n t e r n a l  r e t u r n  r a t e  an its 
l i q u i d  p r e s e n t  v a lue.
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íC A P Í T U L O  I
1 I N T R O D U Ç X O
E m  p a í s e s  o n d e  e x i s t e  i n f l a ç ã o  e l e v a d a  e a l t a  i n c e r t e z a  
q u a n t o  ao f u t u r o ,  f i c a  e x t r e m a m e n t e  d i f í c i l  p r e v e r - s e  c o m o  a e c o ­
n o m i a  vai se c o m p o r t a r  n o s  a n o s  v i n d o u r o s .  As e l e v a ç S e s  d e  p r e ç o s  
n ã o  s ã o  s i n c r o n i z a d a s ,  isto ó, as r e c e i t a s  e c u s t o s  d e  p r o d u ç ã o ,  
e l e v a m - s e  d e  m a n e i r a  d i f e r e n t e  p e r a n t e  à i n f l a ç ã o .
S a b e —se q u e  a v i d a  d e  u m a  e m p r e s a  n ã o  p o d e  f i c a r  n a  d e ­
p e n d ê n c i a  d e  a c o n t e c i m e n t o s  f u t u r o s  f a v o r á v e i B .  ú n e c e s s á r i o ,  q u e  
s e  p r e p a r e  e v i a b i l i z e  o f u t u r o ,  n ã o  b a s t a n d o  n e s s e  c a s o  s o m e n t e  
e s t i m a r  as a c S e s  q u e  v e n h a m  a o c o r r e r ,  m a s  t a m b é m  m u d a r  s e u s  c u r ­
s o s  s e m p r e  q u e  p o s s í v e l .
N a s  e c o n o m i a s  i n f l a c i o n á r i a s ,  o b o m  d e s e m p e n h o  d a  e m ­
p r e s a  d e p e n d e  m u i t o  d a  e f i c i ê n c i a  d a s  g e s t 3 e s  f i n a n c e i r a s .  É n e ­
c e s s á r i o  p o r t a n t o ,  q u e  m e i o s  s e j a m  c r i a d o s  p a r a  a u x i l i a r  a o b t e n ­
ç ã o  d e s t e s  r e s u l t a d o s .  D e v e - s e  lev a r  ao c o n h e c i m e n t o  d o s  e m p r e s á ­
ri o s ,  m e t o d o l o g i a s  q u e  i n t e g r e m  as d i v e r s a s  á r e a s  d a  e m p r e s a ,  v i ­
s a n d o  o b t e r  u m  p l a n e j a m e n t o  m a i s  c o n f i á v e l  e q u e  f a c i l i t e  a t o m a -
d a  d e  d e c i s õ e s ,  o b j e t i v a n d o  e s c o l h e r  a e s t r a t é g i a  m a i s  v i á v e l  ao 
s e u  f u n c i o n a m e n t o .
N o s  ú l t i m o s  anos, m u i t o s  t r a b a l h o s  f o r a m  d e s e n v o l v i d o s  
a b o r d a n d o  o a s s u n t o ,  m a s  m e s m o  a s sim, t o d o s  a c o n s e l h a m  p a r a  a t i ­
v i d a d e s  p o s t e r i o r e s ,  o d e s e n v o l v i m e n t o  d e  u m a  m e t o d o l o g i a  p a r a  
a n á l i s e  d e  i n v e s t i m e n t o s ,  q u e  leve e m  c o n t a  o e f e i t o  i n f l a c i o n á ­
r i o  d e  u m a  f o r m a  d i f e r e n c i a d a  p a r a  c a d a  v a r i á v e l  c o m p o n e n t e  d o  
p r o j e t o .
A l é m  d i s s o ,  o s  b a n c o s  e i n s t i t u i ç õ e s  f i n a n c i a d o r a s  d e  
n o v o s  i n v e s t i m e n t o s ,  p a r a  a n a l i s a r e m  o d e s e m p e n h o  f u t u r o  d a  e m ­
p r e s a ,  e m  g e r a l  p r o j e t a m  s e u s  c u s t o s  e r e c e i t a s ,  c o n s i d e r a n d o  q u e  
e l e s  se c o m p o r t a m  d e  m a n e i r a  i d ê n t i c a  à i n f l a ç ã o ,  o q u e  c o m o  p o ­
d e r á  se v e r  a d i a n t e ,  n ã o  c o n s t i t u e  a r e a l i d a d e .
O s  f a t o s  c i t a d o s  , f o r a m  o s  m o t i v a d o r e s  d o  d e s e n v o l v i ­
m e n t o  d a  p r e s e n t e  d i s s e r t a ç ã o .
1.1 O b j e t i v o s  d a  d i s s e r t a ç ã o
O s  p r i n c i p a i s  o b j e t i v o s  d e s t a  d i s s e r t a ç ã o  são;
- C r i a ç ã o  d e  um m o d e l o  q u e  p e r m i t a  aos i n v e s t i d o r e s  e i n s t i t u i ­
ç õ e s  f i n a n c i a d o r a s ,  a v a l i a r  c o m  m a i o r  p r e c i s ã o  o d e s e m p e n h o  f u t u ­
r o  d a  e m p r e s a ,  a f i m  d e  se c o n h e c e r  m a i s  r e a l i s t i c a m e n t e  o r e t o r ­
n o  d e  i n v e s t i m e n t o s  e m  s i t u a ç õ e s  i n f l a c i o n á r i a s .
o-  G e r a ç ã o  d e  q u a d r o s  d e  p r o j e ç ã o  d e  r e s u l t a d o s ,  c a p a c i d a d e  d e  p a ­
g a m e n t o  d a  e m p r e s a ,  c a p i t a l  d e  gir o ,  p r o j e ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a i x a ,  
q u a d r o  d e  f o n t e s  e a p l i c a ç õ e s  d e  r e c u r s o s ,  l u c r o s  e p e r d a s ,  o n d e  
c a d a  c o m p o n e n t e  d o  p r o j e t o  d e  i n v e s t i m e n t o  p o s s a  s e r  i n f l a c i o n a d o  
d e  m a n e i r a  d i f e r e n c i a d a  , ao l o n g o  d o  h o r i z o n t e  d e  p l a n e j a m e n t o .
I m p l a n t a ç ã o  d a  m e t o d o l o g i a  e m  m i c r o c o m p u t a d o r e s ,  v i s a n d o  t o r n a r  
a a n á l i s e  m a i s  r á p i d a .
- A n a l i s a r  i n t e g r a d a m e n t e  as á r e a s  e c o n ô m i c a s ,  f i n a n c e i r a s  e d e  
p r o d u ç ã o  d a  e m p r e s a ,  p a r a  q u e  se p o s s a  a v a l i a r  s e u  d e s e m p e n h o  c o ­
m o  u m  t o d o ,  e d e s t a  m a n e i r a  m o s t r a r  a i n f l u ê n c i a  q u e  c a d a  á r e a  
e x e r c e  s o b r e  a o u t r a ,  e q u a l  s u a  c o n t r i b u i ç ã o  p a r a  o b o m  f u n c i o ­
n a m e n t o  e c o n ô m  i c o - f  i n a n c e i r o  d a  e m p r e s a .
A p l i c a ç ã o  d a  m e t o d o l o g i a  e m  u m  p r o j e t o  real d e  i n v e s t i m e n t o s .
1.2 I m p o r t â n c i a  d o  t r a b a l h o
A i m p o r t â n c i a  d e s t a  d i s s e r t a ç ã o  e s t á  n o  f a t o  d e  p o r  à 
d i s p o s i ç ã o  d a s  p e s s o a s  e n v o l v i d a s  n a  á r e a  d e  a n á l i s e  d e  p r o j e t o s ,  
u m  m é t o d o  p a r a  a v a l i a ç ã o  d a s  c o n d i ç õ e s  f u t u r a s  d e  u m a  e m p r e s a  q u e  
p r e t e n d e  i n v e s t i r .  A t u a l m e n t e  e x i s t e  u m a  c a r ê n c i a  d e  t r a b a l h o s  
s o b r e  a n á l i s e  d e  i n v e s t i m e n t o s  c o m  i n f l a ç ã o  d i f e r e n c i a d a ,  p o r  is­
s o  t e n c i o n a - s e  q u e  e s t a  m e t o d o l o g i a  s i r v a  t a m b é m  c o m o  f o n t e  d e  
p e s q u i s a s  a e s t u d a n t e s  e p r o f i s s i o n a i s  q u e  l i d a m  c o m  i n v e s t i m e n ­
t o s  .
40 t r a b a l h o  a r m a z e n a r á  s e u  c o n t e ú d o  n a  f o r m a  d e  um p r o ­
g r a m a  p a r a  m i c r o c o m p u t a d o r e s  d o  t i p o  IBM P C  c o m p a t í v e l  c o m  M S -  
D O S ,  g a r a n t i n d o  a s s i m  ao a n a l i s t a  u m a  r á p i d a  v i s ã o  d a  s i t u a ç ã o  d a  
e m p r e s a ,  l i b e r a n d o - o  d e  t a r e f a s  c o m o  d e s e n v o l v i m e n t o  e v e r i f i c a ­
ç ã o  d e  c á l c u l o s ,  e l a b o r a ç ã o  d e  q u a d r o s  e c o n f e r ê n c i a  d e  d a t i l o ­
g r a f i a ,  p o s s i b i l i t a n d o  c o m o  c o n s e q u ê n c i a ,  m e l h o r  d e d i c a ç ã o  e a n á ­
li s e  às p e r s p e c t i v a s  e c o n d i ç S e s  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a s  d a  e m p r e ­
sa.
N u m  r e g i m e  a l t a m e n t e  i n f l a c i o n á r i o ,  o n d e  h á  g r a n d e  i n s ­
t a b i l i d a d e  d a s  v a r i á v e i s  m a c r o - e c o n ô m i c a s , t o r n a - s e  n e c e s s á r i o  
a t u a l i z a r  as p r o J e ç S e s  c o n s t a n t e m e n t e ,  isto s e r á  p o s s í v e l  c o m  e s ­
t a  m e t o d o l o g i a ,  p o i s  e l a  p e r m i t e  r e a l i z a r  f a c i l m e n t e  u m a  a n á l i s e  
d e  s e n s i b i l i d a d e  d o s  r e s u l t a d o s  o b t i d o s .
E f i n a l m e n t e ,  d e s e j a - s e  q u e  e s t e  t r a b a l h o  v e n h a  in­
f l u e n c i a r  n o v o s  e s t u d i o s o s  a d e s e n v o l v e r e m  p e s q u i s a s  a p r o f u n d a n d o  
o t e m a  aqui t r a t a d o .
1 .3 M e t o d o l o g i  a
0 p r e s e n t e  t r a b a l h o  é m a i s  u m  d o s  p r o j e t o s  d a  lin h a  de 
p e s q u i s a  " D e s e n v o l v i m e n t o  d e  A p l i c a t i v o s  p a r a  m i c r o c o m p u t a d o r e s  
e m  P l a n e j a m e n t o  I n d u s t r i a l  e E n g e n h a r i a  E c o n ô m i c a " ,  d o  L a b o r a t ó ­
r i o  d e  S i s t e m a s  d e  A p o i o  à D e c i s ã o .
E s t a  a t u a ç ã o  c o m e ç o u  e m  1 9 8 5  c o m  o s  p r o f e s s o r e s  J o ã o  
E r n e s t o  E. C a s t r o  e N e l s o n  C a s a r o t t o  F i l h o .
E m  1 9 8 6  o L S A D  g e s t i o n o u  e o b t e v e  d o  B N D E S  a a l o c a ç ã o  e 
i n s t a l a ç ã o  d o  s e u  p r o g r a m a  R O T A C  II p a r a  a n á l i s e  d e  p r o j e t o s .
0 r e f e r i d o  p r o g r a m a  t o d a v i a  foi i n s t a l a d o  n o  e q u i p a m e n t o  d o  
N P D / U F S C ,  i s t o  é, n o  IBM 4341. S ó  se t e v e  a c e s s o  a i nda, ao p r o ­
g r a m a  o b j e t o .
C o m o  o L S A D  d e f i n i u  s u a  a t u a ç ã o  v o l t a d a  p a r a  as P e q u e ­
n a s  e M é d i a s  E m p r e s a  d o  e s t a d o  d e  SC, as q u a i s  n ã o  t e m  a c e s s o  a 
e q u i p a m e n t o s  d e  g r a n d e  p o r t e ,  d e s e n c a d e o u - s e  e s t e  t r a b a l h o .
P o r  fim, foi p r o p o s t o  u m  p l a n o  d e  t r a b a l h o ,  v i s a n d o  
d e s e n v o l v e r  u m  m o d e l o  q u e  f i z e s s e  u m a  a v a l i a ç ã o  g l o b a l  d a  s i t u a ­
ç ã o  atual e f u t u r a  d e  u m a  e m p r e s a  i n d u s t r i a l .  E s t e  m o d e l o ,  j u n t a ­
m e n t e  c o m  a r e v i s ã o  b i b l i o g r á f i c a  d o  a s s u n t o ,  é o q u e  s e r á  a p r e ­
s e n t a d o  n e s t a  d i s s e r t a ç ã o .
1.4 E s t r u t u r a  d o  t r a b a l h o
A d i s s e r t a ç ã o ,  a l é m  d e s t e  c a p í t u l o  i n i c i a l ,  c o n t e r á  o u ­
t r o s  q u a t r o .  A s e g u i r ,  h á  u m  r á p i d o  c o m e n t á r i o  a c e r c a  d o  q u e  s e r á  
t r a t a d o  e m  c a d a  um.
6C A P Í T U L O  1: S e r v e  c o m o  e x p o s i ç ã o  d o s  m o t i v o s  q u e  l e v a r a m  à r e a l i ­
z a ç ã o  d e s t a  d i s s e r t a ç ã o ,  a l é m  d i s s o  d e f i n e  o s  o b j e t i v o s  e i m p o r ­
t â n c i a  d o  t r a b a l h o ,  b e m  c o m o  s u a s  l i m i t a ç õ e s .
C A P Í T U L O  2: D i s c o r r e  s o b r e  a l g u n s  c o n c e i t o s  e c o n s i d e r a ç õ e s  
a c e r c a  d e  a n á l i s e s  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a s  e i n f l a ç ã o ,  n e c e s s á r i a s  
ao e n t e n d i m e n t o  d o  t r a b a l h o .  T r a z  a i n d a  u m a  c o l e t â n e a  d o  p e n s a ­
m e n t o  d e  d i v e r s o s  a u t o r e s  s o b r e  a n á l i s e  d e  i n v e s t i m e n t o s ,  a l i a ­
dos, às m e t o d o l o g i a s  d e s e n v o l v i d a s  q u e  l e v a r a m  e m  c o n s i d e r a ç ã o  o 
e f e i t o  i n f l a c i o n á r i o .
C A P Í T U L O  3: P r o p õ e  u m a  m e t o d o l o g i a  d e  a n á l i s e  d e  i n v e s t i m e n t o s  
c o m  i n f l a ç ã o  d i f e r e n c i a d a .  A n a l i s a  a t r a v é s  d e  p r o j e ç õ e s  a s i t u a ­
ç ã o  atual e f u t u r a  d a  e m p r e s a ,  e p o r  i n t e r m é d i o  d a  a n á l i s e  i n c r e ­
m e n t a l ,  d e t e r m i n a  o r e t o r n o  d o  i n v e s t i m e n t o .  A p o n t a  a i n d a  o s  d i ­
v e r s o s  i n s t r u m e n t o s  d e  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r o s  d e  u m a  e m ­
p r e s a ,  m o s t r a n d o  c o m o  e l e s  s ã o  g e r a d o s .
C A P Í T U L O  4: É f e i t a  a a p l i c a ç ã o  p r á t i c a  d a  m e t o d o l o g i a ,  n o  p r o ­
j e t o  d e  v i a b i l i d a d e  t é c n i c a - e c o n ô m i c a  d o  C o m p l e x o  C a r b o q u f m i c o  d e  
I m b i t u b a  - U n i d a d e  I n d u s t r i a l  d e  F e r t i l i z a n t e s .
C A P Í T U L O  5: E s t e  c a p í t u l o  c o n t é m  as c o n c l u s õ e s  o b t i d a s  c o m  a 
a p l i c a ç ã o  d o  m o d e l o .  T a m b é m  t r a z  as r e c o m e n d a ç õ e s  p a r a  o d e s e n ­
v o l v i m e n t o  d e  n o v o s  t r a b a l h o s .
71 . 5  L i m i t a ç õ e s
E n t r e  as l i m i t a ç õ e s  d e s t e  t r a b a l h o ,  d e s t a c a m - s e  as se-
g u  i n t e s :
E l e  só se a p l i c a  e m  p r o j e t o s  d e  i n v e s t i m e n t o s  c o m  h o r i z o n t e  de 
p l a n e j a m e n t o  d e  no m á x i m o  15 anos, v i s t o  q u e  q u a n d o  se lida com 
p r o j e ç õ e s  e m  e c o n o m i a s  o n d e  h á  i n c e r t e z a ,  é e x t r e m a m e n t e  d i f í c i l  
se f a z e r  p r e v i s õ e s  d e  t a x a s  d e  i n f l a ç ã o  e d e m a n d a  c o m o  e x e m p l o ,  
p a r a  p e r í o d o s  m u i t o  longos.
- P a r a  a p r e v i s ã o  d e s s a s  t a x a s  f u t u r a s ,  d e v e m  s e r  u t i l i z a d o s  c r i ­
t é r i o s  q u a n t i t a t i v o s  ( r e g r e s s ã o  linear, m o d e l o s  e c o n o m é t r i c o s ,  
e t c . . . )  o u  q u a l i t a t i v o s  ( D elphi, c e n á r i o s ,  p a i n e l  d e  e s p e c i a l i s ­
tas, e t c . . . ) .  N e s t e  t r a b a l h o  n ã o  f o r a m  u t i l i z a d a s  e s t a s  t é c n i c a s ,  
p o i s  a s u a  a p l i c a ç ã o  f o g e  aos o b j e t i v o s  p r o p o s t o s .
- E l e  n ã o  a p r e s e n t a  t o d a s  as m e t o d o l o g i a s  e l a b o r a d a s  e q u e  c o n s i ­
d e r a r a m  o e f e i t o  i n f l a c i o n á r i o ,  p o i s  n ã o  se p r e t e n d e  e s g o t a r  o 
a s s u n t o .
8C A P I T U L O  II
A N A L I S E  E C O N Ô M I C O - F I N A N C E I R A  E I N F L A Ç X O
2.1 I n t r o d u ç ã o
A c o n s i d e r a ç ã o  d o s  e f e i t o s  d a  i n f l a ç ã o  n a  a n á l i s e  d e  
i n v e s t i m e n t o s  j á  foi d e s t a c a d a  e m  v á r i o s  t r a b a l h o s ^ ,  p o i s  e l a  
a f e t a  d e c i s õ e s  d e  i n v e s t i m e n t o s  e m o d i f i c a  f l u x o s  d e  c a i x a  ao 
l o n g o  d o  t e m p o .
E m b o r a  e s t e  t r a b a l h o  n ã o  o b j e t i v e  r e s o l v e r  o c r ô n i c o  
p r o c e s s o  i n f l a c i o n á r i o  p e l o  qual p a s s a  o paí s ,  os f r a c a s s o s  r e ­
c e n t e s  d a s  t e n t a t i v a s  d e  c o m b a t e  à i n f l a ç ã o ,  e s t i m u l a m  o d e s e n ­
v o l v i m e n t o  d e  u m  e s t u d o  s o b r e  c o m o  c o n v i v e r  c o m  a m e s m a ,  a b o r d a n ­
d o  p r i n c i p a l m e n t e  a s u a  i n f l u ê n c i a  s o b r e  os i n v e s t i m e n t o s .
N e s t e  c a p í t u l o ,  s e r ã o  p o r t a n t o  a p r e s e n t a d a s ,  as p r i n c i ­
p a i s  m e t o d o l o g i a s  u t i l i z a d a s  p a r a  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e j r a s .
í. tWMIH, Norberto. Análise de Investimentos sob condicôes dg risco e inflação. Dissertado de Mestrado, UFSC, Florianópolis, 
Í986.
2. PAMPLOflA, Edson de 0. ftfaprdaqea da Infhcâo na Análise Econômica de Investiientns, Dissertação de Mestrado, UFSC, Í984.
9L i s t a r—s e - ã o  o s  v á r i o s  c o n c e i t o s  e x i s t e n t e s  p a r a  d e f i ­
n i r  i n f l a ç ã o .  S e r ã o ,  t a m b é m ,  m o s t r a d o s  o s  í n d i c e s  u t i l i z a d o s  p a r a  
m e d i r  a i n f l a ç ã o  n o  B r a s i l ,  e o s  e f e i t o s  q u e  e l a  p r o v o c a  n a  a n á ­
lise d e  i n v e s t i m e n t o s .  S e r á  e f e t u a d o  u m  e s t u d o  c o m p a r a t i v o  a c e r ­
ca d a  e v o l u ç ã o  d o s  í n d i c e s  n o s  d o i s  ú l t i m o s  anos. E f i n a l m e n t e ,  
s e r ã o  c o m e n t a d a s  as m e t o d o l o g i a s  d e s e n v o l v i d a s  p o r  p e s q u i s a d o r e s  
q u e  l e v a r a m  e m  c o n s i d e r a ç ã o  o e f e i t o  i n f l a c i o n á r i o .
2 . 2  M e t o d o l o g i a s  d e  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a
V á r i o s  a u t o r e s  d e s e n v o l v e r a m  m e t o d o l o g i a s  p a r a  a a n á l i ­
se e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  d e  p r o j e t o s  d e  i n v e s t i m e n t o s ,  a d a p t a d a s  
a o s  p a í s e s  e m  d e s e n v o l v i m e n t o .  E m b o r a  todas- as m e t o d o l o g i a s  t e ­
n h a m  m u i t o s  p o n t o s  e m  c o m u m ,  a s e g u i r  s e r ã o  c o m e n t a d a s  a l g u m a s  
d e  1 a s .
a) S e g u n d o  U O I L E R ,  S. e M A T H I Â S ,  U.F.3, o p r o c e d i m e n t o  p a r a  a n á ­
l i s e  f i n a n c e i r a  d e  u m  p r o j e t o  o b e d e c e  as s e g u i n t e s  e t a p a s :
- E l a b o r a ç ã o  d o  q u a d r o  d e  i n v e s t i m e n t o s .
- E l a b o r a ç ã o  d o  q u a d r o  d e  f o n t e s  e a p l i c a ç õ e s  d e  r e c u r s o s .
- E l a b o r a ç ã o  d o  q u a d r o  d e  p r o j e ç ã o  d o s  r e s u l t a d o s .
- E l a b o r a ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a i x a .
U t i l i z a n d o  e s s a  m e t o d o l o g i a ,  p o d e r - s e - á  d e t e r m i n a r ,  c o m  
o s  d a d o s  d e  p r o j e ç ã o  d e  r e s u l t a d o s ,  o p o n t o  d e  e q u i l í b r i o  p a r a  
c a d a  p e r í o d o  p r o j e t a d o ,  e c o m  o s  v a l o r e s  d o  f l u x o  d e  c a i x a ,  f a r -  
s e —ã o  as a n á l i s e s  q u a n t i t a t i v a s  m a i s  i n t e r e s s a n t e s  d e  u m  p r o j e t o
3. UOILER, SjnsSo e RÃTHIAS, Mhashinton F. Proietos- Planeiaiento,elaboração e análke.
d e  v i ab i 1 i d a d e .
G s  c r i t é r i o s  d e  a n á l i s e  e c o n ô m i c a  d o  p r o j e t o ,  q u e  c o n ­
d e n s a m  t o d a s  as i n f o r m a ç õ e s  q u a n t i t a t i v a s  d i s p o n í v e i s ,  s ã o  o s  s e -  
g u  i n t e s :
1 - T e m p o  d e  R e c u p e r a ç ã o .
0 t e m p o  d e  r e c u p e r a ç ã o  é d e f i n i d o  c o m o  o p r a z o  d e  t e m p o  
n e c e s s á r i o  p a r a  q u e  o s  d e s e m b o l s o s  s e j a m  i n t e g r a l m e n t e  r e c u p e r a ­
d o s  .
2 - V a l o r  A t u a l  L í q u i d o  ( V A L ) .
0 v a l o r  atual líq u i d o ,  a d m i t i d a  d e t e r m i n a d a  t a x a  d e  
d e s c o n t o ,  é d e f i n i d o  c o m o  a s o m a  a l g é b r i c a  d o s  s a l d o s  d o  f l u x o  de 
c a i x a  d e s c o n t a d o s  à q u e l a  t a x a  p a r a  d e t e r m i n a d a  data.
3 - í n d i c e  d o  V a l o r  Atu a l  (IVA).
E s t e  í n d i c e  p o d e  ser d e f i n i d o  c o m o  o q u o c i e n t e  e n t r e  o 
v a l o r  atual d a s  e n t r a d a s  e o v a l o r  a b s o l u t o  atual d a s  s a í d a s ,  a m ­
b o s  d e s c o n t a d o s  a u m a  d a d a  taxa.
4 - T a x a  I n t e r n a  d e  R e t o r n o  ( T I R ) .
A t a x a  i n t e r n a  d e  r e t o r n o  ó a t a x a  d e  d e s c o n t o  q u e  z e r a
o v a l o r  atual l í q u i d o  d o  i n v e s t i m e n t o .
5 - T e m p o  d e  R e c u p e r a ç ã o  D e s c o n t a d o .
E s t e  i n d i c a d o r  t e m  a m e s m a  d e f i n i ç ã o  d o  t e m p o  d e  r e c u ­
p e r a ç ã o ,  c o m  a ú n i c a  d i f e r e n ç a  d e  q u e  s e u  c á l c u l o  é e x e c u t a d o  c o m  
o s  v a l o r e s  d o  f l u x o  d e  c a i x a  d e s c o n t a d o .
S e g u n d o  U O I L E R  e MATHIAS^, s e g u i n d o - s e  e s s a s  e t a p a s  e
4. WÜILER, Sanslo e KATHIAS, «hashinton F. Proietos- Piane.ia»ento,elaborado e análise.
o b t e n d o - s e  o s  c r i t é r i o s  c i t a d o s  , c h e g a - s e  a a n á l i s e s  d e  b o a  q u a ­
l i d a d e  t a n t o  d o  p o n t o  d e  v i s t a  e c o n ô m i c o  c o m o  f i n a n c e i r o .
b ) SI M O N S E N  , M . H . , F L A N Z E R , H. et a 1 1 i ^ , afi r m a m  q u e  a aná 1 i se 
QconOin i c o - f i n a n c e i r a  d e v e  f a z e r  o l e v a n t a m e n t o ,  e n t r e  o u t r o s ,  d o s  
s e g u i n t e s  p o n t o s :
1 - I n v e s t i m e n t o s  e m  a t i v o  fixo.
2 - I n v e s t i m e n t o s  e m  c a p i t a l  d e  giro.
3- C a p t a ç ã o  d e  r e c u r s o s  p a r a  r e a l i z a r  t a i s  i n v e s t i m e n t o s .
4- C r o n o g r a m a  de a p l i c a ç ã o  d e  r e c u r s o s .
5- E s t i m a t i v a  d o s  c u s t o s  d e  p r o d u ç ã o .
6- E s t i m a t i v a  d e  r e c e i t a s .
7- P r o j e ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a ixa.
D e  a c o r d o  c o m  e s s e s  autores^, " e s t e s  p o n t o s  p e r m i t i r ã o  
a v a l i a r  a s a n i d a d e  d o  e m p r e e n d i m e n t o ,  a t r a v é s  d a s  ó t i c a s  d a  r e n ­
t a b i l i d a d e  e da l i q u i d e z ,  o u  seja, v e r i f i c a n d o  se o lucro ó c o m ­
p e n s a d o r ,  c o m o  r e m u n e r a ç ã o  d o  e s f o r ç o  e m p r e s a r i a l  e do c a p i t a l  
investi do r e se os r e c u r s o s  c a p t a d o s  e g e r a d o s  p e l a  i n i c i a t i v a  em 
q u e s t ã o  s e r ã o  s u f i c i e n t e s  p a r a  c o b r i r  os d e s e m b o l s o s  n e c e s s á -  
r i o s " .
C o m o  c r i t é r i o s  e c o n ô m i c o s  d e  a n á l i s e ,  S O L O M O N ,M .J . E 
E D I N ,  0.^, d e f i n e m  os s e g u i n t e s :
1 _ T a x a  d e  R e n d i m e n t o  p a r a  a E m p r e s a  C o m e r c i a l
" E s t a  é a t a x a  d e  r e n d i m e n t o  d o  total d e  r e c u r s o s  in-
5. FLANZER, Henrique, S1N0NSEN, Hário H.(organizador) et alli, Elaboração e Análisp rip Projetos. Sujestões Literárias S/a Sâo Pau- 
lo,i976. 
L Ide», ibide» 
7. SÜtOKON, íiorris J. e EDIH, Os*ar. Análise de Pro.ietos. 4! edição,Rio de Janeiro, APEC, 1969.
■1 í
v e s t i d o s  n o  p r o j e t o ,  q u e  inclui o p a t r i m ô n i o  e os f u n d o s  o b t i d o s  
p o r  e m p r é s t i m o " .  E l a  p o d e  s e r  c a l c u l a d a  t e n d o  c o m o  b a s e  a i n f o r ­
m a ç ã o  c o n t á b i 1 c o r r e n t e ,  q u e  i n c l u a  as p r o j e ç õ e s  d o  c a p i t a l  e a 
d e m o n s t r a ç ã o  d e  l u c r o s  e p e r d a s .
2 - T a x a  d e  R e n d i m e n t o  p a r a  o E m p r e s á r i o
É a t a x a  d e  r e n d i m e n t o  q u e  d e f i n e  se o p r o j e t o  é f a v o ­
r á v e l  o u  d e s f a v o r á v e l  n a  ó t i c a  d o  e m p r e s á r i o .  É d e t e r m i n a d a  p e l a  
d e p r e c i a ç ã o  e l u c r o s  d e  t o d a  a e m p r e s a ,  m e n o s  as a m o r t i z a ç õ e s  d o s  
e m p r é s t  i m o s .
3 - T a x a  d e  R e n d i m e n t o  B r u t o  N a c i o n a l
E s t a  t a x a  é d e f i n i d a  c o m o  a r e n d a  g e r a d a  p o r  u n i d a d e  d e  
i n v e s t i m e n t o .  É a t a x a  d e  r e n d i m e n t o  anual e m  t e r m o s  d e  v a l o r  
a g r e g a d o  (é o v a l o r  c r i a d o  p e l o  p r o j e t o ,  e r e p r e s e n t a  as v e n d a s  
o u  v a l o r  d o  p r o d u t o  m e n o s  c u s t o  d e  m a t e r i a i s ,  s u p r i m e n t o s  o u  s e r ­
v i ç o s  c o m p r a d o s  d e  o u t r a s  e m p r e s a s )  p o r  u n i d a d e  d e  i n s u m o  d o  p r o ­
j e t o  .
c) H O L A N D A ,  N J ,  d e s e n v o l v e u  o u t r a  m e t o d o l o g i a  p a r a  a n á l i s e  e c o ­
n ô m i c o —f i n a n c e i r a ,  e e m  s u a  o p i n i ã o ,  ”a a n á l i s e  f i n a n c e i r a  d e  
u m a  e m p r e s a  t e m  p o r  o b j e t i v o ,  f u n d a m e n t a l m e n t e ,  a v a l i a r  os r i s c o s  
d o  e m p r e e n d i m e n t o  e e s t i m a r  a s u a  r e n t a b i l i d a d e " .  O s  r i s c o  p o d e m  
s e r  d e  d o i s  t i p o s :  p r i m e i r o  e x i s t e  o r i s c o  t o t a l  d a  e m p r e s a ,  q u e  
s e  r e f e r e  a u m a  a v a l i a ç ã o  g l o b a l  d e  t o d o s  o s  a s p e c t o s  e n v o l v i d o s  
n o  p r o j e t o . o o u t r o  r i s c o  é c h a m a d o  d e  r i s c o  f i n a n c e i r o ,  e r e l a ­
c i o n a - s e  c o m  a m a n e i r a  p e l a  qual a e m p r e s a  é f i n a n c i a d a .
8. HOLANDA, Nilson. Plandasento e Projetos, (lha introdução às técnicas de Plane.iaaento e elaborado de projetos). ÜFC, Fortale­
za, 1983.
P a r a  HOLANDA?, a a n á l i s e  f i n a n c e i r a  é r e a l i z a d a  a t r a v é s  
d a  a n á l i s e  d e  b a l a n ç o s  e d o  c á l c u l o  d e  c o e f i c i e n t e s  t é c n i c o s  d e  
a v a l i a ç ã o  d o  p r o j e t o  o u  e m p r e s a .
E x i s t e m  a l g u m a s  l i m i t a ç õ e s  q u a n t o  a a n á l i s e s  f i n a n c e i ­
r a s  d e s s e  t i p o .  P r i m e i r a m e n t e  a v a l i d a d e  d a  a n á l i s e  d e p e n d e r á  d a  
q u a l i d a d e  d o s  d a d o s  u t i l i z a d o s .  O s  e l e m e n t o s  d o  b a l a n ç o  a l g u m a s  
v e z e s  n ã o  r e p r e s e n t a m  a r e a l i d a d e ,  o u  e n t ã o  r e f l e t e m  e s t i m a t i v a s  
e x t r e m a m e n t e  p r e c á r i a s .  E x i s t e  a i n d a  a l i m i t a ç ã o  d e  q u e  a a n á l i s e  
d e  b a l a n ç o s  é u m a  a n á l i s e  e s t á t i c a ,  o u  seja, e l a  s e  b a s e i a  n o s  
d a d o s  d e  u m a  d e t e r m i n a d a  dat a ,  g e r a l m e n t e  o final d o  ano, p o d e n d o  
n ã o  r e f l e t i r  a d e q u a d a m e n t e  a s i t u a ç ã o  d a  e m p r e s a  d u r a n t e  o ano 
t o d o .
A p e s a r  d e s t a s  l i m i t a ç õ e s ,  H O L A N D A 1* e x p õ e  u m a  m e t o d o l o ­
g i a  d e  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  q u e  c o m p r e e n d e  as s e g u i n t e s  
e t a p a s :
1- A n á l i s e  d e  b a l a n ç o s .
2- L e v a n t a m e n t o  d o s  l u c r o s  e p e r d a s .
3- D e t e r m i n a ç ã o  d o s  í n d i c e s  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r o s .
1- A N Á L I S E  D E  B A L A N Ç O S
E s t a  a n á l i s e  é f e i t a  e m  d u a s  e t a p a s  p r i n c i p a i s .  N a  p r i ­
m e i r a ,  t o d o s  o s  ite n s  d o  a t i v o  e d o  p a s s i v o  s ã o  c l a s s i f i c a d o s  de




u m a  m a n e i r a  a d e q u a d a  a o s  p r o p ó s i t o s  d a  a n á l i s e .  N u m  s e g u n d a  p a s ­
so, c o n s i d e r a n d o  e s t a  c l a s s i f i c a ç ã o ,  s ã o  c a l c u l a d o s  o s  c o e f i c i e n ­
t e s  d e  a v a l i a ç ã o  e c o n o m i c o - f i n a n c e i r a .
0 e s q u e m a  d o  b a l a n ç o  d e  u m a  m a n e i r a  g e r a l  é a p r e s e n t a d o  
d a  s e g u i n t e  forma:
A T I V O
(o q u e  se t e m  a h a v e r )
P A S S I V O
( o q u e  s e  d e ve)
a) C O N T A S  P A T R I M O N I A I S
D i s p o n í ve 1 (c a i x á  e b a n c a s )
R e a l i z á v e l ( v a l o r e s  a r e c e b e r ) 
- C u r t o  p r a z o  
- L o n g o  p r a z o
b) C O N T A S  D I F E R E N C I A I S
R e s u l t a d o s  p e n d e n t e s
c ) C O N T A S  DE C O M P E N S A C S O
a )C O N T A S  P A T R I M O N I A I S
N ã o  E x i g i v e 1—c a p i t a 1 e 
R e s e r v a s
E x i g í v e l (v a l o r e s  a p a g a r )  
- C u r t o  p r a z o  
- L o n g o  p r a z o
b )C O N T A S  D I F E R E N C I A I S
R e s u l t a d o s  p e n d e n t e s
c ) C O N T A S  DE C O M P E N S A C S O
A s  c o n t a s  d i f e r e n c i a i s ,  r e g i s t r a m  o f l u x o  d e  r e c e i t a s  e 
d e s p e s a s  d e c o r r e n t e s  da o p e r a ç ã o  da e m p r e s a ;  a o  f i n a l  d o  e x e r c í ­
c i o  e l a s  s ã o  l e v a d a s  a o  d e m o n s t r a t i v o  d e  l u c r o s  e p e r d a s  a fim de
v e r i f i c a r  o s a l d o  o b t i d o .  N o  b a l a n ç o  s e r á  r e g i s t r a d o  a p e n a s  e s t e  
s a l d o ,  q u e  r e p r e s e n t a  u m a  v a r i a ç ã o  d o  p a t r i m ô n i o  d a  empresa..
E -  L E V A N T A M E N T O  D O S  L U C R O S  E P E R D A S
O l e v a n t a m e n t o  d e  l u c r o s  e p e r d a s ,  p a r a  e f e i t o  d a  a n á ­
lise, p o d e  s e r  d e s d o b r a d o  da s e g u i n t e  -forma:
Itens:
R E C E I T A S  T O T A I S  D E  V E N D A S .
<-> C u s t o  d a s  M e r c a d o r i a s  V e n d i d a s .
R E N D A  B R U T A .
<-) D e s p e s a s  O p e r a c i o n a i s .
R E N D A  O P E R A C I O N A L  L Í Q U I D A .
(-) D e s p e s a s  F i n a n c e i r a s .
R E N D A  L Í Q U I D A  A N T E S  D O  I M P O S T O  DE REND A .
<-) I m p o s t o  d e  R e n d a .
R E N D A  L Í Q U I D A  A P Ó S  0 I M P O S T O  DE R E NDA.
(-) D i v i d e n d a s  d e  A ç õ e s  P r e - f e r e n c i a i s .
R E N D A  R E S I D U A L ,  à d i s p o s i ç ã o  d o s  a c i o n i s t a s .
P o r  o u t r o  lado, a s  c o n t a s  d e  c o m p e n s a ç ã o  t e m  s e m p r e  o 
m e s m o  v a l o r  n o  p a s s i v o  e n o  a t i v o ,  e n ã o  a f e t a m  o p a t r i m ô n i o  da 
e m p r e s a ,  c o m o  e x e m p l o ,  p o d e - s e  c i t a r  as r e s p o n s a b i l i d a d e s  por g a ­
r a n t i a s  p r e s t a d a s .
3- D E T E R M I N A C S O  D O S  Í N D I C E S  E C O N ô M I C O - F I N A N C E I R O S
^ P a r t i r  d o s  e l e m e n t o s  d o  b a l a n ç o  e d e m o n s t r a t  ivo de 
l u c r o s  e p e r d a s ,  s ã o  d e t e r m i n a d o s  v á r i o s  ín d i c e s ,  c o m  o o b j e t i v o
d e  m e d i r  a r e n t a b i l i d a d e  da e m p r e s a  o u  d o  p r o j e t o  e a s u a  s i t u a ­
ç ã o  e c o n 6mico--f i n a n c e i r a  de c u r t o  e l o n g o  p r a z o .
H O L A N D A ,  N.^, de-fine d e  -forma r e s u m i d a  e s t e s  í n dices, 
n a  -forma e s p e c  1 -f 1 c a d a  a s e g u i r :
1) í n d i c e s  d e  R e n t a b i l i d a d e .
- V e l o c i d a d e  d e  r o t a ç ã o  d o  c a p i t a l .
- í n d i c e  o p e r a c i o n a l .
- R e n t a b i l i d a d e  d o  i n v e s t i m e n t o  t o tal.
- R e n t a b i l i d a d e  s o b r e  o c a p i t a l  p r ó p r i o .
2) í n d i c e s  de S i t u a ç ã o  E c o n õ m i c o - F i n a n c e i r a  d e  L o n g o  P r a z o .
- P a t r i m S n i o  lí q u i d o .
- í n d i c e  d e  s i t u a ç ã o  e c o n ô m i c a .
- í n d i c e  d e  s o l v ê n c i a .
- R e l a ç ã o  e n t r e  d í v i d a s  e c a p i t a l  p r ó p r i o .
- í n d i c e  d e  g a r a n t i a  o u  c o b e r t u r a  ( c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o ) .
3) í n d i c e s  d e  S i t u a ç ã o  E c o n ô m i c a - F i n a n c e i r a  d e  C u r t o  P r a z o .
- í n d i c e  d e  l i q u i d e z  comu m .
- í n d i c e  d e  l i q u i d e z  seco.
- í n d i c e  d e  l i q u i d e z  a b s o l u t a .
- C o m p o s i ç ã o  p e r c e n t u a l  d o  a t i v o  c i r c u l a n t e .
- í n d i c e  d e  r o t a ç ã o  d e  v a l o r e s  a r e c e b e r .
- í n d i c e  d e  r o t a ç ã o  d e  e s t o q u e s .
.1.6
P a r a  m a i o r e s  e s c l a r e c i m e n t o s  q u a n t o  a o  c á l c u l o  d e s s e s  
í n d i c e s ,  a c o n s e l h a - s e  v e r  H O L A N D A ,  N . 12 e M A R I O N ,  J .C .13.
d) O u t r a  m e t o d o l o g i a  p a r a  a n á l i s e  e c o n S m i c o - f i n a n c e i r a , foi e l a ­
b o r a d o  p e l a  U N I D O  ( O r g a n i z a ç ã o  p a r a  o D e s e n v o l v i m e n t o  I n d u s t r i a l  
d a s  N a ç õ e s  U n i d a s ) ^ ,  a q U al é c o m p o s t a  p o r  p e s q u i s a d o r e s  d e  d i ­
v e r s o s  p a í s e s .
S e g u n d o  a U N I D O ^ ,  a p r e p a r a ç ã o  d o  p r o j e t o  d e v e r á  ser 
d i r e c i o n a d a  d e  a c o r d o  c o m  as n e c e s s i d a d e s  d a  s u a  a v a l i a ç ã o  e c o n ô ­
m i c o -  f i n a n c e i r a .
As e t a p a s  de u m a  a v a l i a ç ã o  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a ,  c o m ­
p r e e n d e m  o s  s e g u i n t e s  p a s s o s :
P r i m e i r a m e n t e  s e  d e t e r m i n a m  o s  c u s t o s  t o t a i s  d e  i n v e s t i m e n t o s  
e d e  p r o d u ç ã o .
2— D e t e r m i n a ç a o  d a s  n e c e s s i d a d e s  d e  c a p i t a l  d e  giro.
3— A v a l i a ç a o  d o  f i n a n c i a m e n t o  d o  p r o j e t o ,  o n d e  s e  d e f i n e m  a s  f o n ­
tes, p r a z o s  e a s  t a x a s  e n v o l v i d a s  n o  f i n a n c i a m e n t o .
4— G e r a ç ã o  d a s  d e m o n s t r a ç õ e s  f i n a n c e i r a s  n e c e s s á r i a s ,  q u e  c o m p r e ­
e n d e m  u m  b a l a n ç o  p r o j e t a d o  ou u m a  p r e v i s ã o  d o  f l u x o  d e  c a ixa, 
a l é m  d a  d e m o n s t r a ç ã o  d a  r e c e i t a  l í quida.
A s  i n s t i t u i ç õ e s  f i n a n e i a d o r a s  e m  g e r a l ,  e x i g e m  q u e  t a n ­
t o  o m é t o d o  d o  f l u x o  d e  c a i x a  c o m o  o m é t o d o  d o  b a l a n c e t e  p r o j e t a ­
d o  s e j a m  p a r t e s  i n t e g r a n t e s  d a  a n á l i s e ,  i s s o  s e  j u s t i f i c a  p e l o  
f a t o  d o  f l u x o  d e  c a i x a  é ser r i g o r o s a m e n t e  i n t e r l i g a d o  a o  b a ­
12. HOLANDA, Nilson. Planeiasento e faaietos. (to introdução às técnicas de Planejamento e elaboração de proietos). UFC, Fortale­
z a , 1983.
13. RAR10N, José Carlos. Contabilidade Espresarial. $  ed. São Paulo, Atlas, 1986.
1 4 . UNIDO -  G rg a n iza c à o  p ara  a D esenvolvim e nto i n d u s t r ia l  das faç õ e s U n id a s . Manual de Prep aração de Fsturfns rip ( / U n i l i r i ^ p  ínrfnc-
tlíàl/traduação e adaptação Antônio Norival B. Rabelo. São Paulo, Atlas, 1987.
15. Ide», ibides
l a n c e t e ,  u m a  vez q u e  o -fluxo d e  c a i x a  a u m e n t a  o b a l a n ç o  d e  c a i x a  
n o  b a l a n c e t e  p r o j e t a d o .
ü u t r a s  i n s t i t u i ç õ e s  c o m o  o B a n c o  M u n d i a l ,  t e n d e m  a u s a r  
o m é t o d o  d o  b a l a n c e t e  p r o j e t a d o  n a  r e v i s ã o  d o s  p r o j e t o s  a s e r e m  
-f i n a n e  i a d o s  .
5- C á l c u l o  d o s  í n d i c e s  -financeiros d e r i v a d o s  d o  b a l a n c e t e  p r o j e ­
tado, d a  d e m o n s t r a ç ã o  d a  r e c e i t a  l í q u i d a  e d o  -fluxo d e  c a i x a .  Q s  
p r i n c i p a i s  í n d i c e s  -financeiros u t i l i z a d o s  p e l a  U N I D O 16 s ã o :
- R e l a ç a o  e m p r é s t i m o  l o n g o  p r a z o—c a p i t a 1
- D e s e m p e n h o  o p e r a c i o n a l  e r e n t a b i 1 i d a d e .
- G e r a ç ã o  d e  c a i x a .
- C o b e r t u r a  d o  s e r v i ç o  d a  d í v i d a  a l o n g o  p r a z o .
E s t u d o s  d e  a p o i o  p a r a  a e s c o l h a  d a  a l t e r n a t i v a  m a i s  v i á v e l ,  
q u e  c o m p r e e n d e m  o s  c r i t é r i o s  a s e g u i r .
- V a l o r  p r e s e n t e  líq u i d o .
- T a x a  i n t e r n a  d e  r e t o r n o .
- P e r í o d o  d e  r e c u p e r a ç ã o  do c a p i t a l .
- T a x a  s i m p l e s  d e  r e t o r n o .
- A n á l i s e  d o  p o n t o  d e  e q u i l í b r i o .
- A n á l i s e  de s e n s i b i l i d a d e .
A l é m  d o s  c r i t é r i o s  d e  a v a l i a ç ã o  c i t a d o s ,  a U N I D O  a c o n ­
s e l h a  q u e  s e j a m  e x e c u t a d o s  t e s t e s  p r e l i m i n a r e s  c o m  a t a x a  d e  c a m ­
b i o  d o  p r o j e t o ,  t a x a  e-fetiva d e  p r o d u ç ã o ;  s e j a  -feita u m a  a n á l i s e  
c u s t o  —bene-f í c i o e q u e  se e s t i m e  a t a x a  s o c i a l  d e  d e s c o n t o s ,
1 6 . UNIDO - Organização para o Dt-senvolvijiento Industrial das Nações Unidas. Hanua) rip Prpoaracãn rip Fstnritis rip Viabilidade ln- 
dilskM /traduaçào e adaptawo M om o Morival 8. Rabelo. Sâo Paulo, Atias, 1987.
t u d o  i s s o  v i s a n d o  o b t e r  u m a  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  q u e  r e ­
f l i t a  a s i t u a ç ã o  v e r d a d e i r a  d o  p r o j e t o  ou da e m p r e s a .
2 . 3  C o n c e i t u a ç ã o  d e  i n f l a ç ã o
E x i s t e m  m u i t o s  c o n c e i t o s  p a r a  d e f i n i r  i n f l a ç ã o ,  listar— 
s e - ã o  a s e g u i r  o s  m a i s  u s u a i s .
S e g u n d o  a d e f i n i ç ã o  e s c o l h i d a  p o r  H O C H H E I M  , N .17, "a in­
f l a ç ã o  é u m a  m e d i d a  d a  q u e d a  d o  p o d e r  a q u i s i t i v o  d o  d i n h e i r o ,  e o 
s e u  e f e i t o  é u m  c r e s c i m e n t o  d o  n í v e l  g e r a l  d e  p r e ç o s . "
J á  F R I E D M A N ,  d e f i n e  a i n f l a ç ã o  c o m o  a e l e v a ç ã o  r e ­
l a t i v a  d e  d i n h e i r o  o u  c r é d i t o  s o b r e  a q u a n t i d a d e  d e  b e n s  e s e r v i ­
ç o s  d i s p o n í v e i s .
W E R N E T T E ,J .P , d e f i n e  i n f l a ç ã o  c o m o  u m a  a l t a  n o  n í v e l  
g e r a l  d o s  p r e ç o s  d a s  u t i l i d a d e s  e a c o n c o m i t a n t e  e r e c í p r o c a  q u e ­
da n o  p o d e r  d e  c o m p r a  d o  d i n h e i r o .
S H A P I R G , E . 20 c o n c e i t u a  i n f l a ç ã o  c o m o  u m a  e l e v a ç ã o  a p r e ­
c i á v e l  n o s  n í v e i s  d o s  p r e ç o s .
B E N A K O U C H E , R . L'i , d i z  q u e  a i n f l a ç ã o  n ã o  s e  r e s t r i n g e  á 
a l t a  d o s  p r e ç o s ,  p o i s  n a  s u a  o p i n i ã o  m e s m o  a e x c a s s e z  i n c i d e n t a l
Í7. H0CWE1M, Norberto. fttiàlií.-e de lirnstimcntos sob condictíes cie risco e inflado. Dissertação de Restrado, UFSC, Florianópolis, 
1986.
18. FRIEDHAN, dilton. Tht? (Miam (Xiantitv of Honer. Chicago,Altiine,1969.
19. WERNEfft, M n  Philip. Crescimento e Prosperidade sen inflado. Ed. Fundo de Cultura, Rio de Janeiro, 1964.
20. SHAP1RG, Edward. Análise Macroecmòair.a. São Paulo,Atlas,1978.
21. 8OJAK01M, Rabah. Inflado e Crise na farnia Mundial. Vozes. Petrópolis, RJ,1981.
ao
d e  u m  p r o d u t o  p o d e  i m p l i c a r  n a  a l t a  d e  p r e ç o s  e, p o r t a n t o  a l t a  
d o s  í n d i c e s  g l o b a i s .  A l é m  d i s s o  o a u t o r  j u s t i f i c a  q q e  e x i s t e  a 
p o s s i b i l i d a d e  d e  h a v e r  i n f l a ç ã o  s e m  a l t a  d e  p r e ç o s ,  o u  c o m  p r e ç o s  
c o n t r o l a d o s .  D e s s a  m a n e i r a ,  s e u  c o n c e i t o  d e  i n f l a ç ã o  é u m  d e f o r -  
m a d o r  da e s t r u t u r a  d o s  p r e ç o s  r e l a t i v o s ,  e a o  m e s m o  t e m p o  u m  p r o ­
c e s s o  a u t o - a 1 i m e n t a d o r .
O u t r o s  a u t o r e s  c o n c e 1 t u a m - n a  c o m o  u m a  e m i s s ã o  e x a g e r a d a  
d e  p a p e l  m o e d a ,  o u  a u m e n t o  d o  c u s t o  de v i d a  d o  t r a b a l h a d o r .
N e s t e  t r a b a l h o  a i n f l a ç ã o  s e r á  t r a t a d a  c o m o  u m a  e l e v a ­
ç ã o  d o  n í v e l  g e r a l  d e  p r e ç o s ,  u m a  v e z  que, p r e t e n d e - s e  c o n s i d e r á -  
la i n d e p e n d e n t e  d e  c a u s a  ou c o n s e q u ê n c i a ,  v i s a n d o  t o r n a r  m a i s  f á ­
cil o e n t e n d i m e n t o  d a  m e t o d o l o g i a  q u e  s e r á  p r o p o s t a .
2 . 4  C á l c u l o  da i n f l a ç ã o
U m a  vez a b o r d a d o s  os v á r i o s  c o n c e i t o s  e x i s t e n t e s  p a r a  
d e f i n i r  i n f l a ç ã o ,  t o r n a - s e  i m p o r t a n t e  m o s t r a r  c o m o  é c a l c u l a d o  o 
i n d i c a d o r  d e  i n f l a ç a o  n o  B r a s i l ,  já q u e  é o m e s m o  o p r i n c i p a l  f a ­
tor d e  a n á l i s e  d o  t r a b a l h o .
N e s t e  i t e m  a p r e s e n t a r - s e - ã o  o s  d o i s  í n d i c e s  u t i l i z a d o s  
p a r a  m e d i r  a i n f l a ç ã o  n o  B r a s i l . S ã o  e l e s : í n d i c e  G e r a l  d e  P r e ­
ços, c a l c u l a d o  p e l a  F u n d a ç a o  G e t ú l i o  V a r g a s—RJ e í n d i c e  d e  P r e ç o s  
a o  C o n s u m i d o r , c a l c u l a d o  p e l o  I n s t i t u t o  B r a s i l e i r o  d e  G e o g r a f i a  e 
E s t a t  í s t í c a .
E.í
A e s c o l h a  d e  t a i s  i n d i c a d o r e s  s e  a p o i a  n o  -fato d e s t e s  
s e r e m  o s  í n d i c e s  m a i s  c o n h e c i d o s  e, d e t e r m i n a d o s  m e n s a l m e n t e  por 
m e i o  d e  p e s q u i s a s  j u n t o  à p o p u l a ç ã o ,  p a r a  v e r i f i c a r  o a u m e n t o  no 
n í v e l  g e r a l  d e  p r e ç o s ,  e t e m  b o a  c r e d i b i l i d a d e .
A e x i s t ê n c i a  d e  d o i s  í n d i c e s  d i f e r e n t e s  p a r a  m e d i r  a 
i n f l a ç ã o ,  p o s s i b i l i t a  a n á l i s e s  c o m p a r a t i v a s  q u a n t o  às s u a s  e v o l u -  
ç o e s  p e r c e n t u a i s ,  b e m  c o m o  d e t e r m i n a  q u e  e l e s  s e j a m  o b t i d o s  c o m  
e x a t i d a o ,  d i m i n u i n d o  a p o s s i b i l i d a d e  d e  s e r e m  u s a d o s  d a d o s  m a n i ­
p u l a d o s  v i s a n d o  a t e n d e r  i n t e r e s s e s  d e  a l g u n s  s e g m e n t o s  d a  s o c i e ­
d a d e  .
8 4 . 1  í n d i c e  g e r a l  d e  p r e ç o s  (IGP)
O IGP é o b t i d o  a t r a v é s  d e  u m a  m e d i a  p o n d e r a d a  d e  o u t r o s  
t r ê s  i n d i c a d o r e s ,  e s u a  e v o l u ç ã o  p e r c e n t u a l  n o s  d o i s  ú l t i m o s  a n o s  
é m o s t r a d a  n o  Q u a d r o  i .
a) í n d i c e  d e  P r e ç o s  por A t a c a d o  (1PA).
à c a l c u l a d o  d e  a c o r d o  c o m  d o i s  c o n c e i t o s  d i f e r e n t e s :  
o f e r t a  g l o b a l  ( I P A - O G )  e d i s p o n i b i l i d a d e  i n t e r n a  ( I P A - D I ) .  P a r a  o 
c á l c u l o  d a  i n f l a ç ã o  u t i l i z a - s e  o I G P - D I  q u e  é d a d o  p e l o  IPA-DI.
E x i s t e  a s u b d i v i s ã o  d o  I P A—Dl e m  b e n s  d e  c o n s u m o  e b e n s  
d e  p r o d u ç ã o ,  e s u a  v a r i a ç ã o  p e r c e n t u a l  n o s  d o i s  ú l t i m o s  a n o s  é 
m o s t r a d a  n o  Q u a d r o  2.
b) í n d i c e  d e  P r e ç o s  a o  C o n s u m i d o r  n a  C i d a d e  d o  R i o  d e  J a n e i r o  
( I P C - R J ).
N. INDICE (MAR86=100)
UARIACAO(Z)
ANO MES NO MES NO ANO EM 12 MESES
1987 JAN 129.38 12.00 12.00 57.00
FEU 147.63 14.10 27.80 55.80
h m 169.77 15.00 47.00 69.80
h ■ ABR 203.86 20.10 76.60 105.10
mai 260.09 27.70 125.20 160.80
JÜH 327.38 25.90 183.50 226.50
JUL 357.93 9.30 209.90 254.70
AGO 374.03 4.50 223.90 265.80
set 404.02 8.00 249.90 290.90
OUT 449.06 11.20 288.90 328.50
m 514.01 14.50 345.10 378.80
DEZ 595.68 15.90 415.80 415.80
1988 JAN 709.71 19.10 19.10 448.54
FEU 834.94 17.60 40.20 465.60
I- - - MAR 986.59 18.20 65.60 481.10
1----- ABR 1.187.18 20.30 99.30 482.40
h - 1 MAI 1.418.80 19.51 138.20 445.50
JUN 1.714.34 20.80 187.80 423.60
l ■ JUL 2.083.58 21.50 249.80 482.10
AGO 2.560.61 22.90 329.90 584.60
SET 3.220.18 25.80 440.60 697.00
OUT 4.108.44 27.60 589.70 814.90
flOU 5.257.54 28.08 782.60 922.80
DEZ 6.776.22 28.90 1.037.60 1.037.60
1989 JAN 9.253.39 36.60 36.60 1.203.80
FEU 18.345.69 11.80 52.70 1.139.10
HAR 10.783.88 4.20 59.10 993.08




ANO KES NO MES NO ANO
198?
H  ■ -  —
JAN 124.82 10.50 10.50
FEV 137.75 10.40 21.90
MAR 157.18 14.10 39.10
ABR 190.07 21.00 68.30
KAI 248.45 30.70 119.90
JUN 313.69 26.30 177.70
JUL 344.71 9.90 205.20
A GO 357.53 3.70 216.50
SET 384.52 7.60 240.40
OUT 429.41 11.70 280.10
NOV 493.72 15.80 337.10
DEZ 572.94 16.10 407.20
1988 (-■ - JAN 678.29 18.40 18.40
FEV 799.45 17.90 39.50
MAR 939.54 17.50 64.00
r  ■
ABR 1.139.89 21.30 98.90
»»I 1.359.50 19.30 137.30
JUN 1.648.06 21.20 187.60
JUL 2.014.75 22.30 251.70
AGO 2.492.35 23.10 335.00
SET 3.144.% 26.20 448.80
OUT 3.989.07 26.90 596.20
NOV 5.089.49 27.60 788.30
DEZ 6.588.82 29.50 1.050.00
1989 JAN 8.968.79 36.10 36.10
FEV 9.931.97 10.70 50.70
MAR 10.240.77 3.10 55.40




C a l c u l a d o  p e l a  FGV--RJ , mede? as v a r i a ç õ e s  de p r e ç o s ,  no 
v a r e j o ,  d e  u m  g r u p o  d e  b e n s  e s e r v i ç o s  c o n s u m i d o s  p o r  u m  d e t e r m i ­
n a d o  s e g m e n t o  d a  s o c i e d a d e .
N o  Q u a d r o  3 e s t á  m o s t r a d a  a e v o l u ç ã o  p e r c e n t u a l  d o  IPC-
RJ p a r a  os d o i s  ú l t i m a s  anos.
c ) í n d i c e  de C o n s t r u ç ã o  C i v i l  na C i d a d e  d o  R i o  d e  J a n e i r o  ( ICC- 
RJ ) .
Da m e s m a  -forma q u e  o I P C-RJ , o ICC é c a l c u l a d o  p e l a  F 6V 
e se s u b d i v i d e  e m  d o i s  g r u p o s :  m ã o  d e  o b r a  e m a t e r i a i s  d e  c o n s ­
t r u ç ã o .  S u a  e v o l u ç ã o  p e r c e n t u a l  é m o s t r a d a  n o  Q u a d r o  4 .
A s s i m ,  d e  p a s s e  d a s  i n d i c a d o r e s  c o m p o n e n t e s  d o  IGP, 
c a l c u l a  —se  o m e s m o  da s e g u i n t e  -forma.
IGP = 0 , 6 ( 1  P A—D I ) + 0 , 3 ( 1 P C—R J ) + 0 , 1 ( I C C - R J )
F i c a  e n t ã o  e v i d e n c i a d o ,  q u e  n u m  r e g i m e  i n f l a c i o n á r i o ,  
c a d a  c o m p o n e n t e  d a  i n f l a ç ã o  é a b t i d o  d e  u m a  f o r m a  d i f e r e n c i a d a ,  e 
p o r  e s s e  m o t i v o  a f e t a r a o  i n v e s t i m e n t o s  e v a l o r e s  d o  f l u x o  de c a i ­
xa e m  p r o p o r ç o e s  d i f e r e n t e s  E s t e  é m a i s  u m  f a t o r  q u e  d e m o n s t r a  a 
r e l e v â n c i a  d e s t e  t r a b a l h o .
P a r a  m a i o r e s  e s c l a r e c i m e n t o s  q u a n t o  ao c á l c u l o  d o  IGP e 
d o s  í n d i c e s  q u e  o c o m p õ e ,  a c o n s e l h a - s e  ver PAMPLONA'® T E L E 8R A S 1 1 ^  
e K I R S T E N 2'.
22. PfWPLONft, Edson de 0. atQTflaafeffi tia ]nf)atÃti_na..fliifiiÍse Emmica fe lriYtstisentos. Dissertação de Mestrado, UFSC, 1984.
23. ítltBRflSÍL. fl falida Cürretd da tnfudn Vnl 2, Mar/Abr. 1981, pg 46.




ANO MES NO MES NO ANO
1987 r JAN 133.06 14.30 14.30
FEU 152.30 14.46 30.83
KAR 172.87 13.51 48.58
ABR 210.09 21.53 80.48
MAI 262.82 25.10 125.77
JUN 334.20 27.16 187.10
JUL 363.97 8.91 212.68
AGO 387.38 6.43 232.78
SET 422.60 9.10 263.06
OUT 467.27 10.57 301.44
NOV 532.70 14.00 357.64
1)E2 619.66 16.32 432.33
1988 JAN 750.80 21.16 21.16
FEU 885.14 17.89 42.84
MAR 1.052.23 18.88 69.80
ABR 1.259.39 19.69 103.24
MAI 1.493.39 18.58 140.ro
JUN 1.796.99 20.33 190.00
JUL 2.171.94 20.86 250.49
AGO 2.644.04 21.74 326.68
SET 3.309.23 25.16 434.03
OUT 4.187.03 26.52 575.66
NOU 5.346.71 27.70 762.82
DE2 6.856.04 28.23 1.063.94
1989 JAN 9.536.40 39.09 1.438.89
FEU 10.781.95 13.06 1.639.87
MAR 11.410.65 5.83 1.738.13





NO MES | EM 12 MESES
1987 JAN 148.88 15.98 96.20
FEV 203.% 37.10 98.50
MAR 258.22 27.20 158.20
ABR 282.07 9.20 182.60
NAI 340.18 20.60 237.00
JUN 410.77 20.80 303.90
JUL 435.24 6.00 322.50
A GO 463.60 6.00 335.20
SET 497.47 7.30 351.30
OUT 557.61 12.10 388.00
NOV 620.13 11.20 424.60
DEZ 704.65 13.60 451.70
1988 JAN 803.75 14.10 442.80
FEV 910.96 13.30 348.60
IttR 1.256.17 37.90 386.50
ABR 1.483.43 18.10 425.90
MAI 1.755.88 18.40 416.20
JUN 2.099.08 19.50 411.80
JUL 2.527.63 20.40 480.70
AGO 3.074.11 21.60 563.10
SET 3.877.40 26.10 679.40
OUT 5.334.37 37.50 856.30
NOV 6.781.06 27.10 1.093.50
DEZ 8.657.78 27.70 1.128.70
1989 JAN 11.583.76 33.80 1.341.20
FEV 12.521.93 8.10 1.274.60
(MR 15.547.23 24.20 1.137.70
QUADRO 4 - índice de Construção Civil (ICC-RJ).
FONTE : CONJUNTURA ECONOHICA.
H . 4 . E .  í n d i c e  d e  p r e ç o s  a o  c o n s u m i d o r  (IPC)
O IPC é c a l c u l a d o  p e l o  IBGE ( I n s t i t u t o  B r a s i l e i r o  d e  
G e o g r a f i a  e E s t a t í s t i c a ) ,  e c o n s i s t e  n a  m e d i d a  s í n t e s e  d o  m o v i ­
m e n t o  d e  p r e ç o s  d e  d e t e r m i n a d o  c o n j u n t o  d e  m e r c a d o r -ias e m  c e r t o  
p e r í o d o  d e  t e m p o .  0 IPC foi c r i a d o  a p a r t i r  d o  P r o g r a m a  d e  E s t a ­
b i l i z a ç ã o  E c o n ô m i c a  d e  1986, e m  s u b s t i t u i ç ã o  a o  I N P C  ( í n d i c e  N a ­
c i o n a l  d e  P r e ç o s  a o  C o n s u m i d o r ) ,  p o r é m  m a n t e n d o  t o d a  a e s t r u t u r a  
d e  c á l c u l o  d e s s e  e m e s m o  p r o c e d i m e n t o  d e  c o l e t a .  0 IPC é o í n d i c e  
o f i c i a l  d o  g o v e r n o  p a r a  d e t e r m i n a r  a i n f l a ç ã o ,  c o n s t i t u i n d o—se 
p o r t a n t o  n o  i n d e x a d o r  d a  e c o n o m i a .
D e s t a  forma, o IPC é u t i l i z a d o  p a r a  c o r r i g i r  s a l á r i o s ,  
a l u g u e i s ,  t a x a  d e  c a m b i o  e t o d o s  o s  d e m a i s  a t i v o s  m o n e t á r i o s ,  
t o r n a n d o - s e  n a  p r á t i c a  o ú n i c o  i n d e x a d o r  d o  País.
é d e  f u n d a m e n t a l  i m p o r t â n c i a  q u e  s e  c o n h e ç a m  a l g u n s  
c o n c e i t o s  b á s i c o s ,  a n t e s  d e  p a r t i r  p a r a  o p r o c e d i m e n t o  p r o p r i a ­
m e n t e  d i t o ,  d e  o b t e n ç ã o  d o  IPC.
C E S T A  BtíSICA O U  C E S T A  DE M E R C A D O R I A S  ; é o c o n j u n t o  d e  m e r c a d o ­
r i a s  c o n s u m i d o  p e l a s  f a m í l i a s  c u j o s  c h e f e s  s ã o  a s s a l a r i a d o s  em 
s u a  o c u p a ç ã o  p r i n c i p a l ,  e c u j o  r e n d i m e n t o  m o n e t á r i o  d i s p o n í v e l  
s i t u e—s e  e n t r e  1 e 5 s a l á r i o s  m í n i m o s .
P O P U L A C S O  O B J E T I V O  : a d e f i n i ç ã o  d a  p o p u l a ç ã o  o b j e t i v o  é e m  o u ­
t r o s  t e r m o s  a d e t e r m i n a ç ã o  d o  g r u p o  p o p u l a c i o n a l  d e  c u j a  c e s t a  de 
m e r c a d o r i a s  s e r á  m e d i d a  a v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  a t r a v é s  d o  IPC. A s ­
sim, o I B G E  d e f i n i u  c o m o  p o p u l a ç ã o  o b j e t i v o  p a r a  o c á l c u l o  d o  IPC 
as f a m í l i a s  q u e  r e c e b e m  m e n s a l m e n t e  e n t r e  1 e 5 s a l á r i o s  m í n i m o s .
P R O C E D I M E N T O  P A R A  O B T E N C S O  D O  IPC.
P r i m e i r a m e n t e  s ã o  c o l e t a d o s  m e n s a l m e n t e  o s  p r e ç o s  d o  
c o n j u n t o  d e  p r o d u t o s  q u e  -formam a c e s t a  d e  m e r c a d o r i a s .  T e n d o  e m  
v i s t a  u m a  m e l h o r  v i s u a l i z a ç ã o  de u m  IPC, é d e  h á b i t o  h i e r a r q u i z a r
0 d i s p ê n d i o  e m  c e r t o s  a g r u p a m e n t o s  e s t a b e l e c i d o s  n u m a  e s c a l a  d e ­
c r e s c e n t e  d e  a g r e g a ç ã o .
E s s e s  a g r u p a m e n t o s  d e  p r o d u t o s  n o  m a i o r  n í v e l  d e  a g r e— 
g a ç a o ,  c o n s t i t u e m - s e  n a s  g r a n d e s  c a t e g o r i a s  d o  c o n s u m o  -familiar, 
s ã o  elas:
a) G r u p o  A l i m e n t a ç ã o .
b) G r u p o  H a b i t a ç ã o .
c) G r u p o  A r t i g o s  d e  R e s i d ê n c i a .
d) G r u p o  V e s t u á r i o .  '
e) G r u p o  T r a n s p o r t e  e C o m u n i c a ç ã o .
-f) G r u p o  S a ú d e  e C u i d a d o s  P e s s o a i s ,  
g) G r u p o  D e s p e s a s  P e s s o a i s .
C o n t i n u a n d o  c o m  a e s t r u t u r a  m o n t a d a  p e l o  IBGE p a r a  a 
c o l e t a  d o s  p r e ç o s  e d a d o s  r e f e r e n t e s  a o s  p r o d u t o s ,  h á  a d i v i s ã o  
d o s  g r u p o s  l i s t a d o s  a c i m a  e m  s u b - g r u p o s .  E s t e s  p o r  s u a  vez, s ã o  
d i v i d i d o s  e m  i t e n s  e p o r  fim, o s  i t e n s  s e  s u b d i v i d e m  e m  s u b -  
ítens, o s  q u a i s  r e p r e s e n t a m  o m e n o r  n í v e l  d e  a g r e g a ç ã o  a p a r t i r  
d o s  q u a i s  h a v e r á  a p o n d e r a ç ã o  p a r a  o c á l c u l o  d o  IPC,
E m  s e g u i d a ,  o IB G E  faz a d i v i s ã o  d a  e s t r u t u r a  d e  c á l c u ­
lo e m  d e z  R e g i õ e s  M e t r o p o l i t a n a s ,  q u a i s  s e j a m :
1 - R i o  d e  J a n e i r o .
2 — P o r t o  A l e g r e .
3 — B e l o  H o r i z o n t e .
4 - R e c  i f e .
5 - S ã o  P a u l o .
6 - B r a s í l i a  - DF.
7 - Belém.
8 - F o r t a l e z a .
9 - S a l v a d o r .
*
10 - C u r i t i b a .
A s s i m ,  s ã o  -feitas m e n s a l m e n t e  a s  c o l e t a s  d e  p r e ç o s  e m  
c a d a  r e g i ã o  m e t r o p o l i t a n a  e a p ó s  c a d a  g r u p o  d e  p r o d u t o s  s e r  s u b ­
m e t i d o  a o  s i s t e m a  d e  p e s o s ,  i s t o  é, o s  v a l o r e s  b á s i c o s  q u e  c o n s ­
t i t u e m  a s  p o n d e r a ç õ e s  p a r a  c a d a  g r u p o ,  i t e m  e r e g i ã o  m e t r o p o l i t a ­
na, o b t e m - s e  e n t ã o  o s  I P C ' s  d e  c a d a  r e g i ã o .
A m e t o d o l o g i a  d e  c á l c u l o  d o s  í n d i c e s  d e  P r e ç o s  ã o  C o n ­
s u m i d o r  e m  c a d a  r e g i ã o ,  e n c o n t r a - s e  n o  A n e x o  1 , n o  -final d e s t e  
t r a b a l h o .
C O N S T R U Ç S O  D O  Í N D I C E  DE P R E C O S  A O  C O N S U M I D O R  b N Í V E L  N A C I O N A L
P a r a  s e  o b t e r  o í n d i c e  d e  P r e ç o s  a o  C o n s u m i d o r  à n í v e l  
n a c i o n a l ,  q u e  e x p r e s s a  o i n d i c a d o r  d e  in-flação, -faz-se u m a  m é d i a  
a r i t m é t i c a  p o n d e r a d a  d o s  d e z  í n d i c e s  m e t r o p o l i t a n o s  m e n s a i s .
O p e s o  a t r i b u i d o  a c a d a  r e g i ã o  m e t r o p o l i t a n a  p a r a  se 
f a z e r  a p o n d e r a ç ã o ,  é p r o p o r c i o n a l  à p o p u l a ç ã o  u r b a n a  r e s i d e n t e  
n a  m e s m a .  A p a r t i r  d e  j u n h o  d e  1983, o s  p e s o s  b a s e i a m - s e  n a  p o p u ­
l a ç ã o  r e s i d e n t e ,  d e t e r m i n a d a  c o n f o r m e  o c e n s o  d e m o g r á f i c o  d e  1 9 8 0  
( Q u a d r o  5) A e s t r u t u r a  b á s i c a  d a s  p o n d e r a ç õ e s  p a r a  o s  g r u p o s  e
POPULACAO RESIDENTE
EM 1975 EM 1988"
REGIÕESMETROPOLITANAS VALOR ABSOLUTO VALOR RELATIVO VALOR ABSOLUTO | VALOR RELATIVO
RIO DE JANEIRO 8.328.784 8.2886 9.814.274 8,2526
PORTO ALEGRE 1.836.179 0.8619 2.231.392 8,8625
BELO HORIZONTE 2.022.846 8.8682 2.540.138 0.8712
RECIFE 2.153.435 8.8726 2.347.885 8.8658
SAO PAULO 18.041.132 8.3383 12.588.725 0.3527
BRASÍLIA 763.254 8.8257 1.176.935 8.8330
BELEM 888.482 8.8278 999.165 8.0280
FORTALEZA 1.317.496 8.8444 1.580.066
---r—-------- 1
0.0443
SALVADOR 1.401.228 8.8472 1.766.582 0.0495




QUADRO 5 : Estrutura de pesos das regiões metropolitanas. 
FONTE : IBGE.
itens, s á o  a p o n t a d a s  r e s p e c t i v a m e n t e  n o s  Q u a d r o s  6, 7 e 8.
P a r a  m a i o r e s  esc lar et: imtíntos q u a n t o  à ■formação dos p r e ­
ços, r e g i õ e s  m e t r o p o l i t a n a s ,  p r o c e d i m e n t o  de c á l c u l o  do I P C , c o ­
leta d o s  d a d o s  e o u t r o s  i t e n s  l i g a d o s  ao í n d i c e  de P r e t o s  ao c o n ­
s u m i d o r ,  a c o n s e l h a - s e  ver a b i b l i o g r a f i a  c o n s u l t a d a , ® ' 1'*1
E q u a c i o n a n d o  e m  s e g u i d a  o 1PC, t e m - s e :
10
IPC ( t -i,t) = ^  W a  x I P C a (t—1 , t ) 
a=l
O n d e  :
I P C ( t - l . t )  = í n d i c e  d e  p r e ç o s  ao c o n s u m i d o r  n a c i o n a l ,  re-férente à 
v a r i a ç ã o  d o s  p r e ç o s  e n t r e  o s  m e s e s  t-1 e t .
W a  = p e s o  d a  r e g i ã o  m e t r o p o l i t a n a  a.
I P C a ( t - l , t )  = í n d i c e  d e  p r e ç o s  a o  c o n s u m i d o r  d a  r e g i ã o  m e t r o p o l i ­
t a n a  a .
A s e g u i r  s ã o  a p r e s e n t a d a s  as v a r i a ç õ e s  n o s  ú l t i m o s  d o i s  
a n o s  d o  IPC ( Q u a d r o  9) , bern c o m o  a v a r i a ç ã o  g e r a l  e p o r  g r upo, 
por r e g i ã o  m e t r o p o l i t a n a  e B r a s i l  do IPC em -fevereiro de 19 8 9  
(Q u a d r o  10 ) .
2 . 5  E s t u d o  c o m p a r a t i v o  IPC X IGP ,
N e s t e  item s e r á  m o s t r a d a  c o m o  n a  B r a s i l  há g r a n d e  c o n -
25. Mstf-aa Nacional de intikeí. de Preí.os ao Consiaidor. iiétorire de Cáiruln. IBGE, U984).
86. Sistenia SacioiMi de índices de Preços ao Consumidor. Estnihira Básica de P<)íid?rjf:i'ípq Í8BE, (1983).
\ JANEIRO/89 | FEVEREIRO/89 |
GRUPOS
GERAL 108,00 70,28 iee.ee 3,60
ALIMENTACAO 46,39 66,09 45,26 2,77
HABITACAO 12,98 67,30 12,75 2,72
ARTIGOS DE RESIDENCIA 5,55 59,34 5,20 5,66
UESTUÁRIO 8,04 48,84 7,02 12,79
TIMNS PORTE E COMUNICACAO 9,71 75,37 10,00 3,51
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS 6,19 69,80 6,17 2,65
DESPESAS PESSOAIS 11,14 107,91 13,60 2,17






PAO FRANCÊS 71,16 4,77
ONIBUS URBANO 65,85 3,44
ASSOCIACOES ESPORTIVAS 124,81 2,83
REFEICAO EH RESTAURANTE 65,34 2,64
CARNES 42,87 2,49
CAFE NO IDO 156,45 2,44
ARTIGOS HIGIEME PESSOAL 76,14 2,34
ARROZ 55,71 2,34
ARTIGOS DE LIMPEZA 73,45 2,09
LEITE PASTEURIZADO 83,06 1,89
FARINHAS E MASSAS 58,79 1,86
ALUGUEL 58,84 1,81
AUTOMOVEIS USADOS 86,54 1,79
ARTIGOS PAI» REPAROS 68,56 1,58
PRODUTOS FARMACÊUTICOS 71,62 1,53
CARNES INDUSTRIALIZADAS 75,89 1,39
ACUCAR 72,66 1,25
ROUPAS MASCULINAS 48,89 1,24
ENERGIA ELETRICA 55,83 0,82






REFEICAO EM RESTAURANTE 7,13 8,28
AUTOMOMEIS USADOS 12,37 8,28
ROUPAS INFANTIS 33,74 8,26
ROUPAS FEMININAS 14,95 8,18
REPAROS 7,36 8,17
ARTIGOS DE LIMPEZA 5,82 8,14
ROUPAS DE CAMA 19,94 8,14
FARINHAS E MASSAS 4,24 8,12
ARROZ 3,25 8,12
SEJWICOS PESSOAIS 9,21 8,12
CARNES INDUSTRIALIZADAS 5,14 8,18
TECIDOS 12,63 8,89
ARTIGOS HIGIENE PESSOAL 2,95 8,89
LANCHE EM RESTAURANTE 7,46 8,88
HORTALIÇAS 22,89 8,87
CAFE MOIDO 2,76 8,86
TELEVISOR 6,85 8,85
LEITE EM PO INTEGRAL 4,88 8,85
ACUCAR 2,66 8,85
QUADRO 8 : Itens - Principais contribuicoes Mensais/feu/89. 
FONTE : IBGE.
t r o v é r s i a  de o p i n i õ e s  q u a n t o  ao í n d i c e  a d o t a d o  p e l o  g o v e r n o  p a r a  
d e f i n i r  a i n f l a ç ã o  o f i c i a l .
M u i t o s  e c o n o m i s t a s  p r e g a m  a t e o r i a  d e  q u e  o IPC n ã o  é o 
i n d i c a d o r  m a i s  p r ó p r i o  p a r a  o c á l c u l o  d a  i n f l a ç ã o  o f i c i a l ,  d a d o  
q u e  o s  c r i t é r i o s  u t i l i z a d o s  p a r a  s u a  a p u r a ç ã o  n ã o  s ã o  os m a i s  in­
d i c a d o s  p a r a  a a m p l i t u d e  d e  u t i l i z a ç ã o  q u e  lhe é c o n f e r i d a .  A r g u ­
m e n t o s  d o  tip o :  o IPC r e f l e t e  a p e n a s  a v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  d e  u m a  
c e s t a  d e  p r o d u t o s  d i t o s  e s s e n c i a i s  a u m a  f a m í l i a  c o m  r e n d a  d e  a t é  
c i n c o  s a l a n o s  m í n i m o s ,  já d e m o n s t r a m  q u e  e l e  n ã o  p o d e  s e r v i r  de 
p a r â m e t r o s  a o  u n i v e r s o  d e  p r e ç o s  n a c i o n a i s ,  s ã o  c o n s t a n t e m e n t e  
1 e v a n t a d o s .
O u t r o s  s e  a p o i a m  e m  a r g u m e n t o s  de q u e  o IPC f i c a  m e n o s  
r e a l  d e v i d o  a o  s e u  p e r í o d o  d e  c á l c u l o ,  o q u a l  s e  e s t e n d e  e n t r e  os 
d i a s  16 d e  u m  m ê s  e 15 d o  m ê s  s e g u i n t e ,  c o n d u z i n d o  ao c á l c u l o  da 
O T N  p o r  e x e m p l o  q u e  s e r á  i m p l a n t a d a  n o  d i a  19 d o  m ê s  s e g u i n t e ,  
c o m  p r a z o  d e  v a l i d a d e  s e  e s t e n d e n d o  p o r  3 0  dias. E m  t e m p o s  de in­
f l a ç ã o  a s c e n d e n t e  c o m o  o s  q u e  o p a í s  c o n v i v e  a t u a l m e n t e ,  e s s a  d e -  
f a s a g e m  t o r n a - s e  c r í t i c a .
E s s e  f a t o  é c o m p r o v a d o  a o  v e r i f i c a r - s e  a v a r i a ç ã o  do
IGP - D i s p o n i b i l i d a d e  Int e r n a ,  p a r a  m u i t o s  o m a i s  t r a d i c i o n a l  e
c o n f i á v e l  í n d i c e  n a c i o n a l ,  l e v a n t a d o  m e n s a l m e n t e  p e l a  F G V - R J , e 
q u e  a s s u m e  v a l o r e s  d i f e r e n t e s  d o  IPC.
A s s i m ,  e s s e s  p o n t o s  d i s c o r d a n t e s  i n f l u e n c i a m  u m a  a n á l i ­
s e  c o m p a r a t i v a  e n t r e  o IPC e o IGP, t e n t a n d o  m o s t r a r  q u e  os p r ó ­
p r i o s  í n d i c e s  i n d i c a d o r e s  d e  i n f l a ç ã o ,  c a l c u l a d o s  p o r  i n s t i t u i ­
ç õ e s  d i f e r e n t e s ,  a s s u m e m  v a l o r e s  n u m é r i c o s  n ã o  c o r r e s p o n d e n t e s ,
: ía
o u  seja, di-ferenciados.
A t r a v é s  d o s  Q u a d r o s  1 e 9 q u e  e x p r e s s a m  a e v o l u ç ã o  p e r ­
c e n t u a l  d o s  r e f e r i d o s  í n d i c e s  n o s  d o i s  ú l t i m o s  anos, p o d e—se  n o ­
tar q u e  d u r a n t e  o a n o  d e  1 9 8 7  h o u v e  u m a  d i f e r e n ç a  r e l a t i v a m e n t e  
g r a n d e  n o  q u e  s e  r e f e r e  a o s  c á l c u l o s  d o s  ín d i c e s .  E n q u a n t o  o IGF
- D i s p o n i b i l i d a d e  I n t e r n a  - a p r e s e n t o u  u m a  v a r i a ç ã o  d e  4 1 5 , 8  V., o 
í n d i c e  d e  P r e ç o s  a o  C o n s u m i d o r  a t i n g i u  s o m e n t e  3 6 5 , 9 6  '/%, o c a s i o ­
n a n d o  a s s i m  u m a  d i f e r e n ç a  a m e n o r  de 5 0  V, n o  í n d i c e  o f i c i a l  d e  
i n f l a ç a o  a d o t a d o  p e l o  g o v e r n o  p a r a  a c o r r e ç ã o  d e  p r e ç o s  e s a l á— 
r i o s  .
E s t a  d e f a s a g e m  foi m a i s  a c e n t u a d a  n o  c á l c u l o  d o s  í n d i ­
c e s  d o  m ê s  d e  j u l h o  / 87, o n d e  e x i s t i u  u m a  d i f e r e n ç a  d e  a p r o x i m a ­
d a m e n t e  6 p o n t o s  p e r c e n t u a i s  p r ó  IGP.
Da m e s m a  m a n e i r a ,  p o d e—s e  c o m p a r a r  o s  í n d i c e s  o b t i d o s  
p a r a  o a n o  d e  1988. N o v a m e n t e  a o  o b s e r v a r - s e  o s  Q u a d r o s  1 e 9, 
q u e  e x p r e s s a m  a s  v a r i a ç õ e s  p e r c e n t u a i s  d o s  í n d i c e s  i n d i c a d o r e s  da 
i n f l a ç a o ,  p o d e - s e  n o t a r  q u e  a t é  o m ê s  d e  s e t e m b r o ,  o IGP t e v e  u m a  
v a r i a ç ã o  a c u m u l a d a  d e  4 4 0 , 6  %, a o  p a s s o  q u e  o IPC a p r e s e n t o u  u m a  
v a r i a ç ã o  a c u m u l a d a  d e  a p e n a s  3 9 6 , 9 3  %, m o s t r a n d o  de n o v o  urna v a ­
r i a ç ã o  m e n o r  e m  r e l a ç ã o  a o  IGP
P a s s a n d o  a g o r a  a a n a l i s a r  a f o r m a ç ã o  d o  IPC p a r a  fev e -  
r e i r o / 8 9 , c o n c l u e—se  c o m  p r e c i s ã o  q u e  o s  p r e ç o s  v a r i a m  d i f e r e n t e ­
m e n t e  p e r a n t e  à i n f l a ç ã o .  A n a l i s a n d o  o Q u a d r o  10, v ê - s e  q u e  os 
g r u p o s  d e  p r o d u t o s  p a r t i c i p a m  c o m  p e s o s  d i f e r e n t e s  n a  f o r m a ç ã o  do 
índice. E n q u a n t o  o g r u p o  d e  v e s t u á r i o  c o n t r i b u i  c o m  1 2 , 7 9  % , o 
g r u p o  h a b i t a ç ã o  p a r t i c i p a  c o m  a p e n a s  2 , 7 2  % n a  v a r i a ç ã o  tota l .  Do
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N. INDICE I VARIACAOOO
ANO MES (MAR86=100>| ACUMULAM
I NO MES | NO ANO 1 12 MESES
1987 JAN 142.86 16.82 16.82
FEU 162.77 13.94 33.10 62.59
MAR 186.21 14.48 52.27 86.21
m 225.24 • 28.96 84.19 123.50
MAI 277.52 23.21 126.94 171.57
JUN 349.84 26.86 186.87 238.84
JUL 360.51 3.85 194.80 244.26
A GO 383.44 6.36 213.55 268.11
set 485.22 5.68 231.36 274.13
OUT 442.42 9.18 261.78 300.85
NOU 499.23 12.84 308.23 337.92
DIZ 569.82 14.14 365.96 365.96
1988 JAN 663.98 16.51 16.51 364.72
FEU 783.14 17.96 37.44 381.13
MAR 988.52 16.01 59.44 387.98
A BR 1.883.68 19.28 90.18 381.12
MAI 1.276.36 17.78 123.99 359.92
JUN 1.525.63 19.53 167.74 336.89
JUL 1.892.39 24.84 232.10 424.92
AGO 2.283.36 28.66 388.72 495.49
s n 2.831.59 24.81 396.93 598.78
OUT 3.683.28 27.25 532.34 714.43
NOU 4.573.18 26.92 702.57 816.85
DEZ 5.889.88 28.79 933.62 933.62
1989 JAN 18.829.15 78.28 70.28 1.410.64
FEU 18.398.28 3.68 76.41 1.226.74
MAR 11.822.96 6.09 87.15 1.113.29
Quadro 9 - índice de precos ao consunidor (IPC-IBGE).
FONTE : IBGE.
IGRUPO DE PRODUTOS





BUEM 3,26 2,59 0,76 3,70 12,57 0,02 3,75 3,64
FORTALEZA 3,89 4,11 0,41 2,10 14,18 4,01 1,57 1,81
RECIFE 3,41 2,96 3,92 3,53 9,97 1,88 2,94 1,95
SALVADOR 4,89 3,22 3,73 3,80 8,53 14,22 6,10 6,75
BELO HORIZONTE 4,03 3,51 3,82 4,65 12,28 4,03 2,60 2,39
RIO DE JANEIRO 3,03 2,54 3,70 2,99 11,16 1,25 2,27 1,72
SAO PAULO 3,71 2,47 2,25 7,67 15,58 4,48 1,77 1,33
CURITIBA 4,30 3,60 1,27 7,63 14,62 4,88 5,04 1,48
PORTO ALEGRE 2,96 2,26 1,98 4,89 7,02 2,11 2,61 4,07
BRASILIA 4,69 2,50 4,50 7,06 15,85 3,07 8,13 4,37
llPC 3,60 2,77 2,72 5,66 [ 12,79 3,51 2,65 2,17
QUADRO 10 : IPC - FEVEREIRO/89 - Uariacao geral e por grupo (Z) por região Metropolitana e Brasil 
FONTE : Departanento de índices de precos - DPE/IBGE.
m e s m o  modo, a s  r e g i õ e s  t a m b é m  p a r t i c i p a m  c o m  p e s o s  d i f e r e n t e s ,  
p o d e - s e  o b s e r v a r  q u e  a r e g i ã o  d e  S a l v a d o r  t e m  u m a  v a r i a ç ã o  de 
4 , 8 9 % ,  a o  p a s s o  q u e  a r e g i ã o  d e  P o r t o  A l e g r e  a p r e s e n t a  2 , 9 6 %  de 
v a r i a ç ã o  n o  s e u  c u s t o  d e  v i d a  e m  r e l a ç ã o  a j a n e i r o / 8 9 .
E s s a  a n á l i s e ,  r e f o r ç a ,  a i n d a  mais, a t e s e  d e  q u e  e m  s i ­
t u a ç õ e s  i n f l a c i o n á r i a s , o s  p r e ç o s  d o s  d i v e r s o s  i t e n s  v a r i a m  de 
f o r m a  d i f e r e n c i a d a ,  s e n d o  q u e  a t é  m e s m o  os í n d i c e s  u t i l i z a d o s  p a ­
ra e x p r e s s a r  a i n f l a ç ã o  r a r a m e n t e  c o i n c i d e m  e m  v a l o r e s  n u m é r i c a s .
2 . 6  A n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  e m  s i t u a ç õ e s  i n f l a c i o n á r i a s
N e s t e  it e m  s e r ã o  a p r e s e n t a d a s  a l g u m a s  c o l o c a ç o e s  de v á ­
r i o s  a u t o r e s  s o b r e  a c o n s i d e r a ç ã o  da i n f l a ç ã o  e m  a n á l i s e s  e c o n ô ­
m i c o -  f i n a n c e i r a s .
“A s  a n á l i s e s  d e v e m  lev a r  e m  c o n t a  os e f e i t o s  d a  i n f l a ç ã o  s o b r e  
o s  r e s u l t a d o s  d a  e m p r e s a .  A s  s é r i e s  d e  v a l o r e s  n o m i n a i s  a s e r e m  
a v a l i a d a s  d e v e m  ser i n f 1 a c i o n a d a s  ou d e f 1 a c i o n a d a s  p a r a  n í v e l  de 
p r e ç o s  c o n s t a n t e s ,  d e  m o d o  a s e  ter i d é i a  d a s  t a x a s  r e a i s  de 
c r e s c  i m e n t o s .
— T e m  i n f l u ê n c i a  d e c i s i v a  na l u c r a t i v i d a d e  d o  p r o j e t o ,  p o d e n d o  
l e var a e m p r e s a  a s é r i o s  p r o b l e m a s  d e  f u n d o s  ( c a p i t a l  d e  giro), 
s e  e l a  for s u b e s t i m a d a ® .
N ã o  s e  p o d e  d e s c o n s i d e r a r  o e f e i t o  da i n f l a ç ã o  e m  f l u x o s  de 
c a i x a s ,  a n ã o  ser q u e  t o d o s  o s  s e u s  c o m p o n e n t e s  v a r i e m  à m e s m a
27. CAhVALIí), Fernando Pi. et alli. ftnálise e Administração Financeira. IBKEC, Rio de Janeiro, 1980.
28, UNIDO - Organização para o Desenvolvimento Industriai das Nações Unidas, tianual rie Preparação rtp fshirins iIp Viabilidade Indus- 
tnal/trariuação e adaptação Antônio Norival B. Rabelo. Sao Paulo, Atlas, 1987.
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t a x a  q u e  a i n f l a ç ã o  g e r a l ^ .
— . . . e x i s t e m  u m  i m p a c t o  s o b r e  a r e n t a b i l i d a d e  re a l  d e  u m  p r o j e t o  
e m  f u n ç a o  d a  o c o r r ê n c i a  d e  d i f e r e n t e s  e f e i t o s  i n f l a c i o n á r i o s  s o ­
b r e  as d i v e r s a s  v a r i á v e i s  e n v o l v i d a s  n a  p r o j e ç ã o  r e a l i z a d a ”30.
— " Q u a n t o  m a i o r  u m a  m u d a n ç a  d i f e r e n c i a l  p r e v i s t a  n o s  p r e ç o s ,  
m a i o r  s u a  i m p o r t â n c i a  n a  e s c o l h a  e n t r e  a l t e r n a t i v a s " 3*.
— . .o i n v e r s o  d a  p r e f e r ê n c i a  p o d e  o c o r r e r  p o r  a s s u m i r  q u e  a in- 
f l a ç a o  a f e t a  t o d a s  o p o r t u n i d a d e s  d e  i n v e s t i m e n t o  c o m  a m e s m a  e x ­
t e n s ã o " ^  .
2.7. M e t o d o l o g i a s  d e s e n v o l v i d a s  c o n s i d e r a n d o  o e f e i t o  d a  i n f l a ­
ç ã o
S ã o  p o u c a s  as m e t o d o l o g i a s  d e  a n á l i s e  d e  i n v e s t i m e n t o s  
e x i s t e n t e s ,  e m  q u e  o e f e i t o  d a  i n f l a ç ã o  é c o n s i d e r a d o .  S e r ã o  c o ­
m e n t a d o s  n e s t e  item, d u a s  d i s s e r t a ç õ e s  de m e s t r a d o  d e s e n v o l v i d a s  
p o r  p e s q u i s a d o r e s  d o  P r o g r a m a  d e  P ó s - G r a d u a ç ã o  e m  E n g e n h a r i a  de 
P r o d u ç ã o  da U n i v e r s i d a d e  F e d e r a l  d e  S a n t a  C a t a r i n a .
2 . 7 . 1  A b o r d a g e m  d a  i n f l a ç ã o  n a  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  de 
i n v e s t i m e n t o s
P A M P L O N A , E . 0 . o;i, d e s e n v o l v e u  u m a  m e t o d o l o g i a  q u e  a p r e ­
s e n t a  o s  p r i n c i p a i s  t r a t a m e n t o s  d i r i g i d o s  à i n f l u ê n c i a  d a  e l e v a -
89. HÜCMIH, Norberto. flQÁlii&llfi-lliYKtifienttfc sob conditofcs de risco e inilacao. Dissertação de Mestrado, UFSC, Florianópolis, 
1986.
30. OLIVEIRA, J.A. Nascimento. Engenharia Econanica: uma abordagem às oetisões ae investimento. Sâo Paulo. McBraN-Hill, 1989.
31. HWNF, tugane L., [RESON, G., Lf.AVtNWOfiTH, R. Principies crf Lnqineenng b.conraiiY. New York, The Ronald Press Company, 19/6.
32. SULL1VAN, Millian. e BüNTAUtlLI, Jases A. The Innustrial Eiwineer í Inilation. Industrial Engineering. Vol.íE, n^  3, March
1960.
33. PAMÍ-IÜNA, Edson de (l. Abordagea da Inflada na Análise Etcinmka tít Investimentos. Dissertação de Mestrado, UFSC, Í9B4.
d ã o  g e r a l  d o s  p r e t o s  na a n á l i s e  econômico--f i n a n c e i r a  d e  i n v e s t i ­
m e n t o s .  O s  p r i n c i p a i s  f a t o r e s  c o n s i d e r a d o s  p o r  P A M P L O N A ^  e m  s e u  
t r a b a l h o  foram:
- A s  m ú l t i p l a s  t a x a s  d e  e l e v a ç ã o  d e  p r e ç o s  d o s  e l e m e n t o s  c o m p o ­
n e n t e s  d o  f l u x o  d e  c a ixa.
- O e f e i t o  d a  s i s t e m á t i c a  c o n t á b i l  d e  c o r r e ç ã o  m o n e t á r i a  s o b r e  o 
r e s u l t a d o  t r i b u t á v e l .
E m  s e u  t r a b a l h o  P A M P L O N A ®  u t i l i z o u  m o d e l o s  d e t e r m i n í s -  
t i c o s  p a r a  c a l c u l a r  as d i v e r s a s  t a x a s  e s p e c í f i c a s  d e  d e s c o n t o s  
d o s  e l e m e n t o s  q u e  c o m p õ e  o f l u x o  d e  c a ixa, e c o n c l u i u  c o m  s e u  e s ­
t u d o  q u e  :
a) "o v a l o r  p r e s e n t e  d o  f l u x o  d e  c a i x a  d e  u m  i n v e s t i m e n t o  é a l t a ­
m e n t e  s e n s í v e l  à s  v a r i a ç õ e s  n a s  t a x a s  de e l e v a ç ã o  e s p e c í f i c a  d o s  
e 1 e m e n t  o s " .
b) "Os e f e i t o s  s o b r e  a r e n t a b i l i d a d e  de u m  i n v e s t i m e n t o  s e r ã o  
m a i o r e s  q u a n t o  m a i o r  a d i f e r e n ç a  e n t r e  as t a x a s  d e  i n d e x a ç ã o  d a s  
c o n t a s  c o m p o n e n t e s  d o  b a l a n ç o  p a t r i m o n i a l " .
c> D e c i s õ e s  e q u i v o c a d a s  p o d e m  ser t o m a d a s ,  q u a n d o  s e  d e s c o n s i d e r a  
q u e  o s  c o m p o n e n t e s  d o  f l u x o  d e  c a i x a  se e l e v a m  c o m  t a x a s  d i f e r e n— 
c i a d a s .
2. 7.B. A n á l i s e  d e  i n v e s t i m e n t o s  s o b  c o n d i ç õ e s  d e  r i s c o  e i n f l a ç ã o
U m  m o d e l o  p r o b a b i 1 í s t i c o  foi d e s e n v o l v i d a  por




HOCHHEIM,  ht.^, c o n s i d e r a n d o  e x p l i c i t a m e n t e  a a  1 e a t o r  i e d a d e  d o s  
- f l u x o s  d e  c a i x a  e  o  e f e i t o  d a  i n f l a ç ã o  s o b r e  e s t e s  f l u x o s .  No s e u  
t r a b a l h o ,  HOCHHEIM p r o p o e  uma m e t o d o l o g i a  p a r a  a n á l i s e  d e  p r o j e ­
t o s  d e  i n v e s t i m e n t o s  s o b  c o n d i ç õ e s  d e  r i s c o ,  a  q u a l  a l é m  d e  c o n ­
s i d e r a r  a s  v a n a v e i s  i n t e r v e n i e n t e s  n a  a n á l i s e  como a l e a t ó r i a s ,  
l e v a  em c o n s i d e r a ç ã o  q u e  o i n v e s t i m e n t o  o c o r r e  em um c o n t e x t o  i n — 
f 1 a c  i o n á r  i o .
0  e f e i t o  d a  i n f l a ç ã o  em s e u  t r a b a l h o  f o i  c o n s i d e r a d o  d a  
s e g u i n t e  m a n e i r a :
a )  F o r a m  e s t i m a d a s  a m é d i a  e  a  v a r i â n c i a  d a s  t a x a s  d e  i n f l a ç ã o  
e s p e c  í f i c a s .
b )  A i n f l a ç ã o  g l o b a l  f o i  e s t i m a d a  e  s u a  t a x a  f o i  c o n s i d e r a d a  d e ­
t e r  mi n  í s t i c a .
c )  F o i  c o n s i d e r a d o  q u e  a s  t a x a s  d e  i n f l a ç ã o  s ã o  i n d e p e n d e n t e s  
u m a s  d a s  o u t r a s .
Com a a p l i c a ç ã o  e  d e s e n v o l v i m e n t o  d e  s u a  m e t o d o l o g i a ,  
HOCHHEIM,  c h e g o u  à s  s e g u i n t e s  c o n c l u s õ e s :
a )  A v a r i a b i l i d a d e  d o s  c o m p o n e n t e s  d o  f l u x o  d e  c a i x a  e  o e f e i t o  
d a  i n f l a ç ã o  s o b r e  e s t e s ,  n ã o  p o d e  s e r  d e s c o n s i d e r a d o ,  a o  s e  c o m­
p a r a r  a  m e t o d o l o g i a  d e s e n v o l v i d a  com a s  t r a d i c i o n a i s .
b )  " a  i n f l u e n c i a  d a  i n f l a ç ã o  é  t a n t o  m a i o r  q u a n t o  m a i o r  f o r  a  d i ­
f e r e n ç a  e n t r e  a s  t a x a s  e s p e c í f i c a s  e  a  t a x a  g l o b a l  d a  i n f l a ç ã o .  
E s t a  i n f l u ê n c i a  c r e s c e  t a mb é m com o  a u m e n t o  n o  n ú m e r o  d e  p e r í o d o s  
c o n s i d e r a d o s " ' ' 7  .
37. HÍOttiH, Norberto. áiiál±h£_£ifc_.la^ ££tÍiaefLtüS afc mritiims cie risco e in<)at.ão. Dissertação de Mestrado, UFSC, Florianópolis, 
Í986.
&!. ides, ibicie®
Os m o d e l o s  d e  PAMPLONA e  HOCHHEIM, n o  e n t a n t o ,  r e s t r i n ­
g e m —s e  a g e r a ç a o  d o  - f l u x o  d e  c a i x a ,  n ã o  a b r a n g e n d o  uma a n á l i s e  
e c o n o m i c o - - f  i n a n c e i r a  c o m p l e t a ,  c omo  d e v e r á  s e r  p r o p o s t o  n e s t e  
t r a b a l h o ,  e m b o r a  a i n d a  s e m c o n s i d e r a r  o  c o m p o n e n t e  p r o b a b 1 1 i s t i c o  
i n c l u i d o  n o  t r a b a l h o  d e  HOCHHEIM.
E s t e s  m o d e l o s ,  t a mb é m n ã o  l e v a r a m  em c o n s i d e r a ç ã o ,  a  
m u d a n ç a  com o  t e m p o  d a  e s t r u t u r a  p a t r i m o n i a l  d a  e m p r e s a ,  em f u n -
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C A P Í T U L O  III.
O M O D E L O  P R O P O S T O
3.1 I n t r o d u ç â o
E s t e  c a p í t u l o  v i s a  p r o p o r  u m  m o d e l o  g l o b a l  p a r a  a n á l i s e  
e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  d e  u m  p r o j e t o  d e  i n v e s t i m e n t o  n u m a  e m p r e s a  
i n d u s t r i a l  n u m  a m b i e n t e  i n f 1 a c i o n á r i o . E s t e  m o d e l o  o b j e t i v a  d a r  ã 
e m p r e s a  c o n d i ç õ e s  d e  a n a l i s a r  s u a  s i t u a ç ã o  e c o n õ m i c o - f i n a n c e i r a  
a n t e s  e a p ó s  o i n v e s t i m e n t o ,  i n t e g r a n d o  a á r e a  c o n t á b i 1 c o m  a 
á r e a  o p e r a c i o n a l .
3 . 2  0 m o d e l o  p r o p o s t o
A a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f í n a n c e i r a  d a  e m p r e s a ,  c o n s i d e r a n d o
o m o d e l o  p r o p o s t o  n e s t e  t r a b a l h o ,  s e r á  f e i t a  a t r a v é s  d a  a n á l i s e  
i n c r e m e n t a i .  P a r a  a a p l i c a ç ã o  d o  m o d e l o ,  é  n e c e s s á r i o  p r i m e i r a ­
m e n t e  q u e  se s a i b a  se h a v e r á  i m p l a n t a ç ã o  d e  n o v a  e m p r e s a ,  o u  se
c o n h e ç a  qual a p o l í t i c a  d e  a t u a ç ã o  da e m p r e s a ,  isto é, se e l a  
c o n t i n u a r á  o p e r a n d o  c o m  a m e s m a  p r o d u ç ã o  ou i n v e s t i r á  e m  p r o j e t o s  
d e  e x p a n s ã o  d a  c a p a c i d a d e  o u  d e  s i m p l e s  a u m e n t o  d e  p r o d u ç ã o ,  a l ­
t e r a n d o  s u a  e s t r u t u r a  d e  c a p i t a l  d e  giro. T a n t o  n o  c a s o  d e  p e r m a ­
n e c e r  c o m  a m e s m a  p r o d u ç ã o ,  c o m o  n o  c a s o  d e  e x p a n s ã o  e i m p l a n t a ­
ç ã o  d e  n o v a  e m p r e s a ,  o m o d e l o  p r e v ê  a a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i - 
ra. E m  s e  t r a t a n d o  d e  m a n t e r  a p o l í t i c a  atual, o o b j e t i v o  é d e  se 
c o n h e c e r  a real s i t u a ç ã o  e c o n ô m i c o ~ f i n a n c e i r a  p o r  q u e  p a s e a  a e m ­
p r e s a .  Já, p a r a  as a l t e r n a t i v a s  d e  e x p a n s ã o  o u  i m p l a n t a ç ã o ,  a 
a n á l i s e  é r e a l i z a d a  v i s a n d o  d e t e r m i n a r  a v i a b i l i d a d e  o u  n ã o  d o  
i n v e s t i m e n t o ,  b e m  c o m o  f o r n e c e r  s u b s í d i o s  p a r a  a a n á l i s e  d e  a t r a -  
t i v i d a d e  d o  e m p r e e n d i m e n t o .
Apó s ,  o e q u a c i o n a m e n t o  d o s  f a t o r e s  q u e  g e r a m  o p r o b l e ­
ma, i n i c i a - s e  o m o d e l o  p r o p r i a m e n t e  dit o .  E l e  se s u b d i v i d e  em 
q u a t r o  s u b s i s t e m a s  b e m  d e f i n i d o s ,  a sabe r :
1) S u b s i s t e m a  d e  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  c o m  i n v e s t i m e n t o s .
2 ) S u b s i s t e m a  d e  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  s e m  i n v e s t i m e n t o s .
3) S u b s i s t e m a  d e  a n á l i s e  d o  i n c r e m e n t o .
4) S u b s i s t e m a  d e  i m p l a n t a ç ã o  d e  n o v a  e m p r e s a .
Qs s u b s i s t e m a s  1 , 2 , 3  s ã o  u t i l i z a d o s  p a r a  e m p r e s a s  J á  
e x i s t e n t e s ,  ao p a s s o  q u e  o s u b s i s t e m a  4 é u t i l i z a d o  s o m e n t e  q u a n ­
d o  s e  t r a t a r  d e  i m p l a n t a ç ã o  d e  n o v a  e m p r e s a .
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3 . 3  S u b s i s t e m a  d e  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  c o m  i n v e s t i m e n t o s
E s t e  s u b s i s t e m a  c o n s i s t e  e m  f a z e r  a a n á l i s e  e c o n ô m i c o -  
f i n a n c e i r a  n a  s i t u a ç ã o  e m  q u e  h á  i n v e s t i m e n t o s  e m  p r o j e t o s  d e  e x ­
p a n s ã o .  0 s u b s i s t e m a  c o m p r e e n d e  o s  s e g u i n t e s  p a s s o s :
P A S S O  1 : C o m o  p r i m e i r o  p a s s o ,  o m o d e l o  e s t a b e l e c e  q u e  s e j a m  le­
v a n t a d o s  t o d o s  os d a d o s  o p e r a c i o n a i s  d a  e m p r e s a .  E s t e s  d a d o s  c o m ­
p r e e n d e m  o s  c u s t o s  t o t a i s  d e  i n v e s t i m e n t o ,  c u s t o s  d e  p r o d u ç ã o ,  
p r o j e ç ã o  d e  r e c e i t a s  e o u t r a s  i n f o r m a ç S e s  q u a n t o  ao f u n c i o n a m e n t o  
d a  e m p r e s a ,  c o m o  p o r  e x e m p l o  s u a  p o l í t i c a  d e  p r e ç o s .
P A S S O  2 : S ã o  f e i t a s  as p r o j e ç S e s  d e  r e c e i t a s  e c u s t o s  c o m  i n f l a ­
ç ã o  d i f e r e n c i a d a  p a r a  c a d a  c o m p o n e n t e  d o  p r o j e t o ,  d u r a n t e  o h o r i ­
z o n t e  d e  p l a n e j a m e n t o ,  e t a m b é m  a d e t e r m i n a ç ã o  d a  n e c e s s i d a d e  d e  
c ap i t a  1 d e  g i r o .
P A S S O  3 : S ã o  d e f i n i d a s  as t a x a s ,  os p r a z o s ,  a p e r c e n t a g e m  d o  in­
v e s t i m e n t o  t o t a l  a s e r  f i n a n c i a d o ,  b e m  c o m o  s ã o  e s p e c i f i c a d a s  as 
f o n t e s  d e  f i n a n c i a m e n t o .
P A S S O  4 : C o m  o s  d a d o s  d e  f i n a n c i a m e n t o ,  i n v e s t i m e n t o s  f i x o s  e 
n e c e s s i d a d e  de c a p i t a l  d e  gir o ,  é  e l a b o r a d o  o q u a d r o  d e  u s o s  e 
f o n t e s .  E s t e  q u a d r o  j u n t a m e n t e  c o m  as p r o j e ç S e s  d e  c u s t o s  e r e ­
c e i t a s  d a s  v e n d a s  e s e r v i ç o s ,  c o m p o r ã o  o d e m o n s t r a t i v o  d e  r e s u l ­
t a d o s  d o  e x e r c í c i o .
P A S S O  5 : A p a r t i r  d a s  p r o j e ç S e s  d o  d e m o n s t r a t i v o  d e  r e s u l t a d o s  e 
d o  q u a d r o  d e  u s o s  e f o n t e s ,  d e t e r m i n a m - s e  o s  í n d i c e s  q u e  i n d i c a m  
s u a  s i t u a ç ã o  e c o n ô m i c a ,  c o m o  l u c r a t i v i d a d e ,  r e n t a b i l i d a d e ,  luc r o  
l í q u i d o  p o r  ação, e t c . . .
P A S S O  6 : é f e i t a  a p r o j e ç ã o  d o  b a l a n ç o ,  e s ã o  a p a r t i r  d e l e  d e ­
t e r m i n a d o s  o s  í n d i c e s  d e  a v a l i a ç ã o  f i n a n c e i r a ,  t a i s  como:
a) í n d i c e s  d e  L i q u i d e z .
b) í n d i c e  d e  E n d i v i d a m e n t o .
c) í n d i c e  d e  S o l v ê n c i a .
d) í n d i c e s  d e  R e n t a b i l i d a d e .
e) O u t r o s .
P A S S O  7 : O r g a n i z a - s e  e n t ã o ,  a p r o j e ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a i x a ,  q u e  
e n g l o b a  t o d o s  o s  e m b o l s o s  e d e s e m b o l s o s  o c o r r i d o s  p e l a  e m p r e s a ,  e 
p e r m i t e  a v a l i a r  a s i t u a ç ã o  f i n a n c e i r a  da e m p r e s a  e m  c o n j u n t o  com 
o s  i n d i c a d o r e s  f i n a n c e i r o s  o b t i d o s  a t r a v é s  d a  p r o j e ç ã o  d o  b a l a n ­
ç o  .
A n t e s  d e  e n t r a r  n o  s e g u n d o  s u b s i s t e m a ,  é  d e m o n s t r a d a  a 
g e r a ç ã o  d o s  v á r i o s  q u a d r o s  e n v o l v i d o s  n o  m o d e l o .  S ã o  l i s t a d o s  os 
p r i n c i p a i s  c o m p o n e n t e s  d e  c a d a  u m  d e s t e s  q u a d r o s ,  j u n t a m e n t e  c o m  
s u a  o r i g e m  e t r a t a m e n t o  q u e  r e c e b e r á  n e s t a  m e t o d o l o g i a .
3 . 3 . 1  O b t e n ç ã o  d o s  c u s t o s  e r e c e i t a s
O s  c u s t o s  se e s t r u t u r a m  da s e g u i n t e  m a n e i r a :
1 - C U S T O S  I N D U S T R I A I S  D I R E T O S  
M ã o - d e - O b r a  D i r e t a .  
M a t é r i a - P r i m a  1. 
M a t é r i a - P r i m a  2.
O u t r o s  C u s t o s  D i r e t o s .
2 - C U S T O S  I N D U S T R I A I S  I N D I R E T O S  
M ã o - d e - O b r a  I n d i r e t a .  
M a n u t e n ç ã o .
O u t r o s  C u s t o s  I n d i r e t o s .
3 - D E S P E S A S  G E R A I S  F I X A S
C u s t o s  I n d u s t r i a i s  I n d i r e t o s .  
D e s p e s a s  A d m i n i s t r a t i v a s .  
O u t r a s  D e s p e s a s .
4 - D E S P E S A S  G E R A I S  V A R I Á V E I S
C u s t o s  I n d u s t r i a i s  D i r e t o s .
I m p o s t o  d e  C i r c u l a ç ã o  d e  M e r c a d o r i a s .  
V e n d a s .
D e s p e s a s  F i n a n c e i r a s .
O u t r a s  d e s p e s a s .
5 - C U S T O  T O T A L  D E  P R O D U Ç X O
D e s p e s a s  G e r a i s  F i x a s .  
D e s p e s a s  G e r a i s  V a r i á v e i s
R E C E I T A S  - Q u a n t i d a d e  V e n d i d a  X P r e ç o  U n i t á r i
T R A T A M E N T O  D O S  C U S T O S  D E  P R O D U Ç X O .
N e s t e  m o d e l o  o s  c u s t o s  d e  p r o d u ç ã o  d e v e r ã o  s e r  i n fla- 
c i o n a d o s  c o m  í n d i c e s  d i f e r e n t e s .  0 m o d e l o  p r o p S e  q u e  s e j a m  u t i l i ­
z a d o s  s e i s  í n d i c e s  d i f e r e n t e s  p a r a  o i n f 1 a c i o n a m e n t o  d e s t a s  c o n ­
tas, p o d e n d o  ser:
- IPC, IGP, D ó L A R ,  C R U Z A D O  NOVO, e d o i s  O U T R O S  Í N D I C E S  a c r i t é r i o  
d o  a n a l i s t a  d o  p r o j e t o .
V a l e  r e s s a l t a r  q u e  c a d a  t i p o  d e  c u s t o  p o d e r á  s e r  infl a -  
c i o n a d o  c o m  q u a l q u e r  u m  d e s t e s  ín d i c e s ;  a e s c o l h a  d e  c a d a  u m  d e ­
p e n d e r á  d a  v i s ã o  d o  a n a l i s t a ,  d o  c o m p o r t a m e n t o  d o  m e r c a d o  n a  é p o ­
c a  d a  a n á l i s e  e t a m b é m  d a  p o l í t i c a  d e  e x p a n s ã o  d a  e m p r e s a .
T R A T A M E N T O  D A S  R E C E I T A S .
As r e c e i t a s  s ã o  d e t e r m i n a d a s  p e l o  p r o d u t o  e n t r e  o p r e ç o  
d e  v e n d a  u n i t á r i o  d a s  m e r c a d o r i a s  e a q u a n t i d a d e  v e n d i d a ,  i n fla- 
c i o n a d a s  p e l o  í n d i c e  q u e  se j u l g a r  m a i s  a d e q u a d o .
As d i v e r s a s  c o n t a s  q u e  c o m p õ e  os c u s t o s  d e  p r o d u ç ã o  e s ­
t r u t u r a m - s e  d a  s e g u i n t e  m a n e i r a :
- M X O - D E - O B R A  D I R E T A :  é t r a t a d a  c o m o  u m a  p e r c e n t a g e m  d a  r e c e i t a  
o p e r a c i o n a l  b r u t a ,  i n f l a c i o n a d a  p e l o  í n d i c e  e s c o l h i d o .  
- M A T É R I A - P R I M A  1 : é t r a t a d a  c o m o  u m a  p e r c e n t a g e m  d a  r e c e i t a  o p e ­
r a c i o n a l  b r u t a ,  i n f l a c i o n a d a  c o m  u m  í n d i c e  e s c o l h i d o .
- M A T é R I Â - P R I M A  2: é t r a t a d a  d e  m o d o  a n á l o g o  a m a t é r i a - p r i m a  1. A 
d i f e r e n c i a ç ã o  e n t r e  m a t é r i a - p r i m a  1 e m a t é r i a - p r i m a  2 é feit a ,  
p e l o  f a t o  de e m  a l g u n s  e m p r e e n d i m e n t o s  h a v e r  a n e c e s s i d a d e  d e  m a ­
t é r i a - p r i m a  i m p o r t a d a  o u  m e s m o  d e  d u a s  m a t é r i a s - p r i m a s  d e  n a t u r e ­
z a  d i f e r e n t e .
- O U T R O S  C U S T O S  D I R E T O S :  o s  o u t r o s  c u s t o s  d i r e t o s  q u e  v e n h a m  a 
o c o r r e r  s ã o  t r a t a d o s  d e  m a n e i r a  i d ê n t i c a  à m ã o - d e - o b r a  d i r e t a .  
- M X O - D E - O B R A  I N D I R E T A :  é d a d a  p e l o  c u s t o  d e  m ã o - d e - o b r a  i n d i r e t a ,  
m u l t i p l i c a d o  p e l o  i n f l a t o r  e s c o l h i d o ,  é  s i m p l e s m e n t e  i n f l a c i o n a d o  
p o r  u m  í n d i c e  e s c o l h i d o .
- M A N U T E N Ç X O : o s  c u s t o s  d e  m a n u t e n ç ã o  s ã o  d e t e r m i n a d o s  p e l a  p e r ­
c e n t a g e m  d e  p e ç a s  d e  r e p o s i ç ã o ,  m u l t i p l i c a d o s  p e l o  v a l o r  d o s  
e q u i p a m e n t o s  i n f 1 a c i o n a d o s  p e l o  í n d i c e  c o r r e s p o n d e n t e .
- O U T R O S  C U S T O S  I N D I R E T O S :  os o u t r o s  c u s t o s  i n d i r e t o s  q u e  v e n h a m  a 
o c o r r e r  s ã o  a g r u p a d o s  n u m a  ü n i c a  c o n t a  e s u a  p r o j e ç ã o  é d e t e r m i ­
n a d a  p e l o  s i m p l e s  i n f 1 a c i o n a m e n t o .
- 1 C M : o c u s t o  d o  i m p o s t o  d e  c i r c u l a ç ã o  d e  m e r c a d o r i a s  é d a d o  p e l a  
d i f e r e n ç a  e n t r e  a p e r c e n t a g e m  d e  ICM s o b r e  a R e c e i t a  o p e r a c i o n a l  
b r u t a  e a p e r c e n t a g e m  d e  ICM s o b r e  a c o m p r a  d e  m a t é r i a - p r i m a .  
- V E N D A S :  é d a d a  p e l a  c o m i s s ã o  d e  v e n d a s ,  m u l t i p l i c a d o  p e l o  total 
d e  v e n d a s ,  o u  seja, p e l a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
- D E S P E S A S  F I N A N C E I R A S :  s ã o  t r a t a d a s  c o m o  p e r c e n t a g e m  d a  r e c e i t a  
o p e r a c i o n a l  b r u t a .
3 . 3 . 2  D e m o n s t r a ç ã o  d e  u s o s  e f o n t e s
0 o b j e t i v o  d o  q u a d r o  d e  u s o s  e f o n t e s  "é d e m o n s t r a r ,  
q u a n d o  c o n j u g a d o  c o m  a p r o j e ç ã o  d o  D e m o n s t r a t i v o  d e  R e s u l t a d o s ,  a
m a  p e l a  qu a l  a e m p r e s a  a t e n d e r á  às n e c e s s i d a d e s  d e  r e c u r s o s  e
v i a b i l i d a d e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  d e  u m  e m p r e e n d i m e n t o  d e  im-
p a n t a ç ã o , d e  e x p a n s ã o ,  d e  m o d e r n i z a ç ã o  o u  d e  r e 1 o c a  1 i z a ç ã o  d a  
e m p r e s a " ! .
A e s t r u t u r a  b á s i c a  d o  q u a d r o  d e  u s o s  e f o n t e s ,  é  a p r e ­
s e n t a d a  a s e g u i r  :
1- F O N T E S ;
E m p r é s t  i m o s .
R e c u r s o s  P r ó p r i o s  : A p o r t e s  d e  C a p i t a l .
L u c r o s  n ã o  d i s t r i b u i d o s .
2- USOS:
C a p i t a l  Fixo.
1- T e r r e n o .
2 - C o n s t r u ç ã o  C i v i l .
3- V e í c u l o s .
4- M á q u i n a s  e e q u i p a m e n t o s .
5- M ó v e i s  e u t e n s í l i o s .
6- O u t r o s .
C a p i t a l  d e  Gir o .
A n e c e s s i d a d e  d e  c a p i t a l  d e  g i r o  é e s t r u t u r a d a  d a  s e ­
g u i n t e  f o r m a :
í .  Z M N W I C Z ,  Jose E .  E l i is pJ í X a i a  : Uaa f o c is i o  de plflnm a e n t o  e t o n t r o l e  f i n a n c e i r o s .  D . c .  L u z z a t o  E d i t o r e s  L t d a .  P o r t o  A l e ­
g r e ,  í V o o ,
1 - NECESSIDADES
D i s p o n i b i l i d a d e s  = ( D C X / D O P )  x ( C A P / 1 0 0  x ROB)
E s t o q u e  d e  M a t é r i a - P r i m a  = ( D E M P / D O P )  x (MP 1 + M P  2) 
E s t o q u e  de P r o d u t o s  A c a b a d o s  = ( D E P A / D O P )  x ( C I D  + CII) 
F i n a n c i a m e n t o  d e  V e n d a s  = ( P C L / D O P )  x ( P P R A / 1 0 0 )  x
( C A P / 1 0 0  x ROB)
2 - C O B E R T U R A S
C r é d i t o  d e  F o r n e c e d o r e s  = ( P F O R / D O P )  x (MP)
D u p l i c a t a s  D e s c o n t a d a s  = ( P D D P / 1 0 0 )  x (FINA)
3 - C A P I T A L  D E  G I R O  = N e c e s s i d a d e s  - C o b e r t u r a s
N o  c á l c u l o  d a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  e d o  f i n a n c i a m e n t o  d e  
v e n d a s ,  d e v e - s e  o b s e r v a r  o nív e l  de u t i l i z a ç ã o  d a  c a p a c i d a d e  i n s ­
t a l a d a  p a r a  o s  d i v e r s o s  a n o s  d a  p r o j e ç ã o .
P a r a  s e  c h e g a r  ao c a p i t a l  d e  g i r o  a d i c i o n a l  em c a d a  
ano, d e v e - s e  d i m i n u i r  a n e c e s s i d a d e  d o  c a p i t a l  de g i r o  no f u t u r o  
d a  n e c e s s i d a d e  de c a p i t a l  d e  g i r o  atual.
O n d e :
D C X  = d i a s  d e  c a ixa.
D O P  = d i a s  d e  o p e r a ç ã o  no ano.
C A P  = n í v e l  d e  u t i l i z a ç ã o  d a  c a p a c i d a d e  i n s t a l a d a .
R O B  = r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
D E M P  = d i a s  d e  e s t o q u e  d e  m a t é r i a - p r i m a .
M P  1 = c u s t o  d e  m a t é r i a - p r i m a  1.
M P  2 = c u s t o  d e  m a t é r i a - p r i m a  2.
D E P A  - d i a s  d e  e s t o q u e  d e  p r o d u t o s  a c a b a d o s .
C I D  = c u s t o s  i n d u s t r i a i s  d i r e t o s .
Cl I = c u s t o s  i n d u s t r i a i s  i n d i r e t o s .
P C L  = p r a z o  d o s  c l i e n t e s .
P P R A  = p e r c e n t a g e m  d e  v e n d a s  e f e t u a d a s  a prazo.
P F O R  = p r a z o  d o s  f o r n e c e d o r e s .
P D D P  - p e r c e n t a g e m  d e  d e s c o n t o  d e  d u p l i c a t a s  s o b r e  v e n d a s  a p r a ­
zo.
F I N A  = f i n a n c i a m e n t o  d e  v e n d a s .
3 . 3 . 3  P r o j e ç ã o  d o  d e m o n s t r a t i v o  d e  r e s u l t a d o s
A e s t r u t u r a  b á s i c a  d o  d e m o n s t r a t i v o  d e  r e s u l t a d o s  é 
l i s t a d a  a s e g u i r ;
< + > R E C E I T A S  O P E R A C I O N A I S  B R U T A S .
(-) C U S T O S  D E  P R O D U Ç K O .
D i r e t o s :
M ã o - d e - O b r a  D i r e t a .
M a t é r i a - P r i m a  1 .
M a t é r i a - P r i m a  2 .
O u t r o s  C u s t o s  D i r e t o s .
Ind i r e t o s :
M ã o - d e - O b r a  I n d i r e t a .
M a n u t e n ç ã o .
O u t r o s  C u s t o s  I n d i r e t o s .
(=) L U C R O  O P E R A C I O N A L  B R U T O .
(-) D E S P E S A S  G E R A I S .
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D e s p e s a s  A d m i n i s t r a t i v a s .
O u t r a s .
Vari áve i s ;
D e s p e s a s  d e  V e n d a s .
ICM.
D e s p e s a s  F i n a n c e i r a s .
O u t r a s .
<=> L U C R O  O P E R A C I O N A L  L Í Q U I D O .
(-) J U R O S  D E  F I N A N C I A M E N T O .
<-) D E P R E C I A Ç X O / A M O R T I Z A Ç X O  D E  D E S P E S A S  P R É - O P E R A C I  O N A  I S .
(=) L U C R O  L Í Q U I D O  A N T E S  D O  I.R.
<-> I M P O S T O  D E  R E N D A .
(=) L U C R O  L Í Q U I D O  A P Ó S  I.R.
D I V I D E N D O S .
T R A T A M E N T O  DA D E P R E C 1A Ç X O / A M O R T I Z A Ç X O .
A d e p r e c i a ç ã o  t e m  pap e l  i m p o r t a n t e  n a  a n á l i s e  e c o n ô m i c a  
d o  p r o j e t o ,  p o i s  é ura c u s t o  q u e  s e  p o d e  a b a t e r  d o  i m p o s t o  d e  r e n ­
da, o u  seja, n a  r e a l i d a d e  a d e p r e c i a ç ã o  é u m a  f o n t e  d e  r e c u r s o s  
e m  t e r m o s  d e  c a i x a .
0 m o d e l o  a d o t a r á  p a r a  t r a t a m e n t o  d a  d e p r e c i a ç ã o  o c r i ­
t é r i o  l i near, q u e  e s t a b e l e c e  as s e g u i n t e s  t a x a s  p e r c e n t u a i s . a c e i ­
t a s  p e 1 o f i S C O :
C o n s t r u ç ã o  c i v i l  4% ao ano.
M á q u i n a s  e e q u i p a m e n t o s  10% ao ano.
F i x a s :
M ó v e i s  e u t e n s í l i o s  10% ao ano.
O u t r a s  d e p r e c í  a ç S e s  e aroortízaçSes d e  d e s p e s a s  p r é - o p e r a c i o n a i s  
2 0 % ao a n o .
C o m o  o m o d e l o  l e v a r á  e m  c o n s i d e r a ç ã o  o e f e i t o  i n f l a c i o ­
n á r i o ,  e n t ã o  a d e p r e c i a ç ã o  s e r á  d e t e r m i n a d a  d a  s e g u i n t e  f o r m a :
P r i m e i r a m e n t e  i n f 1 a c io n a m - s e  a c a d a  a n o  os i n v e s t i m e n ­
t o s  f i x o s  a s e r e m  d e p r e c i a d o s ,  e e m  s e g u i r  c a l c u l a - s e  a m e s m a  o b -  
s e r v a n d o - s e  as t a x a s  a d m i t i d a s  p e l o  f i s c o .
N o  s e g u n d o  a n o  d e  p r o j e ç ã o ,  a d e p r e c i a ç ã o  é c a l c u l a d a  
u t i l i z a n d o  c a d a  p a r c e l a  d o  i n v e s t i m e n t o  f i x o  já d e s c o n t a d a  da 
p a r c e l a  d e  d e p r e c i a ç ã o  o b t i d a  n o  p r i m e i r o  a n o  d a  p r o j e ç ã o .  0 c á l ­
c u l o  d a  d e p r e c i a ç ã o  n o s  d e m a i s  a n o s  d o  p r o j e t o  é o b t i d o  d e  m o d o  
a n á l o g o ,  a t é  q u e  s e  c o m p l e t e  o h o r i z o n t e  d e  p l a n e j a m e n t o  d o  m e s ­
m o  .
A d e p r e c i a ç ã o  t o t a l  e m  c a d a  p e r í o d o  d e  p r o j e ç ã o  s e r á  a 
s o m a  d a s  d e p r e c i a ç õ e s  d e  c a d a  item d e  i n v e s t i m e n t o  fixo, a c r e s c i ­
d a  d a  a m o r t i z a ç ã o  d a s  d e s p e s a s  p r é - o p e r a c i o n a i s .
3 . 3 . 4  P r o j e ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a i x a
A p r o j e ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a i x a  é f e i t a  c o n f o r m e  e s q u e m a  a
s e g u i r :
(-) I N V E S T I M E N T O S .
R E C U R S O S  P R Ó P R I O S .
F I N A N C I A M E N T O S .
<+) R E C E I T A  O P E R A C I O N A L  B R U T A .
<-) C U S T O S  D E  P R O D U Ç X O .
C u s t o s  I n d u s t r i a i s  D i r e t o s .
C u s t o s  I n d u s t r i a i s  I n d i r e t o s .
<“) D E S P E S A S  G E R A I S .
V a r  i á v e 1 s .
F i x a s .
(-) J U R O S  D E  F I N A N C I A M E N T O .
(-) D E P R E C I A Ç X O / A M O R T I Z A Ç X O .
(=) L U C R O  L Í Q U I D O  A N T E S  D O  I M P O S T O  D E  R E N D A .
(-) I M P O S T O  D E  R E N D A  ( d e f a s a d o ) .
(+) J U R O S  D E  F I N A N C I A M E N T O .
(+) D E P R E C I A Ç X O / A M O R T I Z A Ç X O .
(=) F L U X O  D O  E M P R E E N D I M E N T O .
(-) A M O R T I Z A Ç X O  D O  F I N A N C I A M E N T O .
(-) J U R O S  D E  F I N A N C I A M E N T O .
(=) F L U X O  D O  A C I O N I S T A .
E l a b o r a d a s  as p r o j e ç S e s  d e  r e s u l t a d o s ,  d o  q u a d r o  d e  u s o s  
e f o n t e s ,  d a s  n e c e s s i d a d e s  d e  c a p i t a l  d e  g i r o  e d a  p r o j e ç ã o  d o  
f l u x o  d e  c a i x a  o m o d e l o  p a r t e  e n t ã o  p a r a  a p r o j e ç ã o  d o s  í n d i c e s  
e c o n ô m i c o s ,  q u e  p e r m i t e m  a v a l i a r  a s i t u a ç ã o  e c o n ô m i c a  d a  e m p r e s a .
C o m  a p r o j e ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a i x a ,  p o d e - s e  d e t e r m i n a r  ín­
d i c e s  c o m o  a t a x a  i n t e r n a  d e  r e t o r n o  d o  i n v e s t i m e n t o  e v a l o r  p r e -
s e n t e  1 íquido, o b t i d o s  a p ó s  o d e f 1 a c i o n a m e n t o  d o s  v a l o r e s  d o  F l u ­
x o  d e  caix a .
a) T A X A  I N T E R N A  D E  R E T O R N O .
É a t a x a  q u e  t o r n a  n u l o  o  v a l o r  p r e s e n t e  l í q u i d o  do 
f l u x o  d e  c a i x a .  A t a x a  i n t e r n a  d e  r e t o r n o  j á  foi c o m e n t a d a  n o  c a ­
p í t u l o  d o i s  d e s t e  t-raba 1 h o -
b) V A L O R  P R E S E N T E  L Í Q U I D O .
A o b t e n ç ã o  d o  v a l o r  p r e s e n t e  l í q u i d o  j á  foi m o s t r a d a ,  
t a m b é m  n o  c a p í t u l o  d o i s  d e s t a  d i s s e r t a ç ã o .
A l é m  d a  t a x a  i n t e r n a  d e  r e t o r n o ,  e d o  valor, p r e s e n t e  lí­
q u i d o  e x i s t e m  o u t r o s  i n d i c a d o r e s  q u e  a u x i l i a m  n a  a v a l i a ç ã o  e c o ­
n ô m i c a  e q u e  s ã o  o r i g i n a d o s  d a  p r o j e ç ã o  d e  r e s u l t a d o s  e d o  q u a ­
d r o  d e  u s o s  e f o n t e s ,  t a i s  como:
a) R E N T A B I L I D A D E  = L u c r o  L í q u i d o  d e p o i s  d o  I m p o s t o  d e  R e n d a  / R e ­
c u r s o s  p r ó p r i o s .
b) L U C R A T I V I D A D E  = L u c r o  L í q u i d o  d e p o i s  d o  I m p o s t o  d e  R e n d a  / R e ­
c e i t a  O p e r a c i o n a l  B r u t a .
E s t e s  i n d i c a d o r e s  s i g n i f i c a m  r e s p e c t i v a m e n t e  a p e r c e n ­
t a g e m  d e  l u c r o  s o b r e  o c a p i t a l  p r ó p r i o  i n v e s t i d o  e a p e r c e n t a g e m  
q u e  a e m p r e s a  g a n h a  p o r  u n i d a d e  m o n e t á r i a  v e n d i d a .
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E x i s t e  a i n d a ,  u m a  i n f i n i d a d e  d e  í n d i c e s  q u e  p o d e m  ser
c a l c u l a d o s  a p a r t i r  d o s  d e m o n s t r a t i v o s  c i t a d o s  a n t e r i o r m e n t e ,  m a s
o m o d e l o  se d e t e r á  a p e n a s  n e s t e s ,  p e l o  f a t o  d e  J á  i n d i c a r e m  a s i ­
t u a ç ã o  e c o n ô m i c a  da e m p r e s a  c o m  b o a  p r e c i s ã o .
3 . 3 . 5  P r o j e ç ã o  d o  b a l a n ç o  e c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o
A v a l i a d a  a s i t u a ç ã o  e c o n ô m i c a  d a  e m p r e s a ,  p a r t e - s ©  p a ­
r a  o c o n h e c i m e n t o  d a  s i t u a ç ã o  f i n a n c e i r a .  L i s t a r—s e—ão a s e g u i r  
o s  q u a d r o s  i m p r e s c i n d í v e i s  a u m a  b o a  a n á l i s e  f i n a n c e i r a .
□ b a l a n ç o  p a t r i m o n i a l  ó c o m p o s t o  b a s i c a m e n t e  p e l a s  s e ­
g u i n t e s  c o n t a s :
A T I V O P A S S I V O
A T I V O  C I R C U L A N T E .
D i s p o n  íve 1 
E s t o q u e s
D u p l i c a t a s  a r e c e b e r
R E A L I Z Á V E L  A L O N G O  P R A Z O  
P E R M A N E N T E  
I n v e s t  i m e n t o s
I m o b  i 1 i z a d o  
D i f eri d o .
P A S S I V O  C I R C U L A N T E .  
F o r n e c e d o r e s .
S a l á r i o s  a p a g a r .
C o n t a s  a p a g a r .
A l u g u e l  a p a g a r .  
E m p r é s t i m o s  a p a g a r .  
I m p o s t o s  a r e c o l h e r .  
J u r o s  a p a g a r .
E X I G Í V E L  A L O N G O  PRAZO, 
P A T R I M Ô N I O  L Í Q U I D O .  
C a p i t a l .
L u c r o s  a c u m u l a d o s .
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A p ó s  s e r e m  o b t i d a s  as p r o j e ç S e s  d o  b a l a n ç o  p a t r i m o n i a l  
a v a l i a - s e  a s i t u a ç ã o  F i n a n c e i r a  d a  e m p r e s a ,  a t r a v é s  d a  d e t e r m i n a ­
ç ã o  d e  í n d i c e s  f i n a n c e i r o s  e d a  c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o  d a  e m p r e ­
sa. N a  m e t o d o l o g i a  q u e  e s t á  s e n d o  p r o p o s t a ,  o s  p r i n c i p a i s  i n d i c a ­
d o r e s  f i n a n c e i r o s  q u e  d e v e m  s e r  d e t e r m i n a d o s  s ã o  c i t a d o s  a s e ­
g u i r .
D a  p r o j e ç ã o  do b a l a n ç o ,  o b t e m - s e  o s  í n d i c e s  d e  l i q u i ­
d e z ,  e n d i v i d a m e n t o  e d e  s o l v ê n c i a .
A s e g u i r ,  m o s t r a r - s e - á  c o m o  s ã o  c a l c u l a d o s  e s t e s  í n d i ­
ces, a s s i m  c o m o  s e r á  f e i t o  u m  b r e v e  c o m e n t á r i o  s o b r e  o s i g n i f i c a ­
d o  p r á t i c o  de c a d a  ura.
a) Í N D I C E S  D E  L I Q U I D E Z .
1 - L i q u i d e z  I m e d i a t a  (Li).
0 í n d i c e  d e  l i q u i d e z  i m e d i a t a  é c o n h e c i d o  p e l a  r e l a ç ã o  
e n t r e  o d i s p o n í v e l  ( c a i x a  e b a n c o s )  e o p a s s i v o  c i r c u l a n t e .  E s t e  
i n d i c a d o r  i n f o r m a  o q u a n t o  d e  d í v i d a s  a c u r t o  p r a z o  da e m p r e s a ,  
p o d e  s e r  s a l d a d a  u t i l i z a n d o - s e  s o m e n t e  as d i s p o n i b i l i d a d e s  e x i s ­
t e n t e s  na e m p r e s a .
Li = D I S P O N Í V E L  / P A S S I V O  C I R C U L A N T E .
2 - L i q u i d e z  S e c a  (Ls).
E s t e  í n d i c e  é c a l c u l a d o  p e l a  r e l a ç ã o  e n t r e  o a t i v o  c i r ­
c u l a n t e ,  d i m i n u i d o  d o s  e s t o q u e s ,  e o p a s s i v o  c i r c u l a n t e .  E l e  d e ­
m o n s t r a  a c a p a c i d a d e  d a  e m p r e s a  p a g a r  s u a s  d í v i d a s  c a s o  p a r a s s e
d e  v e n d e r  s u a s  m e r c a d o r i a s .
L s  - ( A T I V O  C I R C U L A N T E  - E S T O Q U E S )  / P A S S I V O  C I R C U L A N T E .
3 - L i q u i d e z  C o r r e n t e  (Lc).
A 1 i q u i d e z  c o r r e n t e  e s t a b e l e c e  a r e l a ç ã o  e n t r e  o c o n ­
j u n t o  d e  b e n s  e d i r e i t o s  r e a l i z á v e i s  l í q u i d o s  d e  c u r t o  p r a z o  e as 
o b r i g a ç õ e s  de c u r t o  p r a z o  d a  e m p r e s a .  ± d a d o  por:
Lc = A T I V O  C I R C U L A N T E  / P A S S I V O  C I R C U L A N T E .
4 - L i q u i d e z  Tot a l  (Lt)
A l i q u i d e z  tot a l  r e p r e s e n t a  a r e l a ç ã o  e n t r e  a t o t a l i d a ­
d e  d o s  c a p i t a i s  c i r c u l a n t e s  p r ó p r i o s  d a  e m p r e s a  e a t o t a l i d a d e  
d o s  c a p i t a i s  d e  t e r c e i r o s .  £ d e t e r m i n a d a  p e l a  r e l a ç ã o :
L t  = ( A T I V O  C I R C U L A N T E  + R E A L I Z Á V E L  A L O N G O  P R A Z O )  / ( P A S S I V O  
C I R C U L A N T E  + E X I G Í V E L  A L O N G O  P R A Z O ) .
b) S O L V Ê N C I A  G E R A L  ( S G ) .
A s o l v ê n c i a  ger a l  m e d e  a c a p a c i d a d e  f i n a n c e i r a  d a  e m ­
p r e s a  a l o n g o  p r a z o  p a r a  s a t i s f a z e r  o s  c o m p r o m i s s o s  p e r a n t e  t e r ­
c e i r o s ,  e x i g í v e i s  a q u a l q u e r  p r a z o ,  t  d a d a  p e l a  r e l a ç ã o  e n t r e  o 
a t i v o  t o t a l  e o p a s s i v o  e x i g í v e l .
S G  = A T I V O  T O T A L  / P A S S I V O  E X I G Í V E L .
61
C) E N D I V I D A M E N T O  ( E ) .
O g r a u  d e  e n d i v i d a m e n t o  s e r v e  p a r a  d e t e c t a r  a s i t u a ç S o  
f i n a n c e i r a  d a  e m p r e s a .  É a r e l a ç ã o  e n t r e  o p a s s i v o  e x i g f v e l  e o
at- i v o  t o t  a 1 .
E = P A S S I V O  E X I G Í V E L  / A T I V O  T O T A L .
A a v a l i a ç ã o  d a  c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o  d a  e m p r e s a  ó d e  
s u m a  i m p o r t â n c i a  p o r q u e  p e r m i t e  m e d i r  s e  os r e s u l t a d o s  g e r a d o s  
g a r a n t e m  a a m o r t i z a ç ã o  d o s  e m p r é s t i m o s  e f i n a n c i a m e n t o s  n o  p e r í o ­
d o  d e  p r o j e ç ã o  c o n s i d e r a d o .  E l a  e s t r u t u r a - s e  b a s i c a m e n t e  d a  s e ­
g u i n t e  m a n e i r a :
L U C R O  L Í Q U I D O  D O  E X E R C Í C I O .
<-) I M P O S T O  D E  R E N D A .
(+) D E P R E C 1A Ç X O / A M O R T I Z A Ç X O .
(-) D I V I D E N D O S .
(=) S A L D O  P A R A  A M O R T I Z A Ç X O  DE F I N A N C I A M E N T O S .
(-) A M O R T I Z A Ç X O  D E  F I N A N C I A M E N T O S .
(=) S A L D O  F I N A L .
A n a l i s a n d o - s e  o s  í n d i c e s  d e  l i q u i d e z ,  s o l v ê n c i a  e e n d i -  
v i d a m e n t o e s t e s  índ i c e s ,  j u n t a m e n t e  c o m  as p r o j e ç õ e s ,  t e m - s e  u m a  
b o a  i d é i a  da s i t u a ç ã o  f i n a n c e i r a  d a  e m p r e s a  e d a  a t r a t i v i d a d e  do 
p r o j e t o  d e  i n v e s t i m e n t o .
3 . 4  S u b s i s t e m a  d e  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e ira s e m  i n v e s t i m e n t o s
E s t e  s u b s i s t e m a  é u t i l i z a d o  p a r a  g e r a r  d e m o n s t r a t i v o s  e 
b a l a n ç o s ,  s u p o n d o  q u e  n ã o  h a v e r á  a l t e r a ç ã o  o p e r a c i o n a l  n a  e m p r e ­
sa. 0 m o d e l o  p r e v e  a u t i l i z a ç ã o  d e s t e  s u b s i s t e m a ,  v i s a n d o  p o s t e ­
r i o r m e n t e  o b t e r  a a n á l i s e  i n c r e m e n t a l .
A u t i l i z a ç ã o  d e s t e  s u b s i s t e m a  r e q u e r  q u e  s e j a m  e f e t u a ­
d o s  n o v a m e n t e  t o d o s  os p a s s o s  d e s c r i t o s  n o  s u b s i s t e m a  a n t e r i o r ,  
e x c e t u a n d o - s e  as p a r t e s  r e l a t i v a s  aos i n v e s t i m e n t o s  f i x o s  i n i ­
c i a i s  e a p a r t e  q u e  t r a t a  d o s  f i n a n c i a m e n t o s  d o  p r o j e t o .  O s  o u ­
t r o s  q u a d r o s  e p r o j e ç õ e s  3 ã o  r e a l i z a d o s  da m e s m a  m a n e i r a  q u e  no 
s u b s i s t e m a  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e ira c o m  i n v e s t i m e n t o s .
3 . 5  S u b s i s t e m a  d e  a n á l i s e  do i n c r e m e n t o
0 s u b s i s t e m a  d e  a n á l i s e  d o  i n c r e m e n t o  c o n s i s t e  n a  o b ­
t e n ç ã o  d o  i n c r e m e n t o  g e r a d o  p e l o  i n v e s t i m e n t o ,  o qual é o b t i d o  
a t r a v é s  d a  d i f e r e n ç a  e n t r e  os d o i s  s u b s i s t e m a s  a n t e r i o r e s .  A a n á ­
lise i n c r e m e n t a l  v i s a  d e t e r m i n a r  se a p r o p o s t a  d e  i n v e s t i m e n t o  
s e r á  v i á v e l  o u  n ã o  p a r a  a e m p r e s a .  E l a  d e t e r m i n a  qual é o r e s u l ­
t a d o  l í q u i d o  d e c o r r e n t e  d o  i n v e s t i m e n t o  inicial, d e d u z i d o s  os 
c u s t o s  o p e r a c i o n a i s ,  d a  r e c e i t a  a u f e r i d a  p e l o  p r o j e t o  e m  a n á l i s e .
Assira, c o m  o s  d a d o s  d a s  p r o j e ç S e s  d o s  d o i s  s u b s i s t e m a s  
a n t e r i o r e s ,  e a t r a v é s  d a s  d i f e r e n ç a s  e n t r e  os f l u x o s  d e  c a i x a ,  
obtern-se u m  f l u x o  i n c r e m e n t a l .  A p a r t i r  d e s t e  f l u x o ,  c a l c u l a - s e
n o v a m e n t e  a t a x a  i n t e r n a  d e  r e t o r n o ,  v a l o r  p r e s e n t e  l í q u i d o  e os 
o u t r o s  í n d i c e s  d e s c r i t o s  n o  m o d e l o  e e n t ã o ,  f i c a - s e  e m  c o n d i ç õ e s  
d e  a n a l i s a r  a a t r a t i v i d a d e  d o  p r o j e t o  s o b  o s  v á r i o s  p o n t o s  d e  
v i s t a .  Era c o n j u n t o  c o m  os í n d i c e s  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r o s , a n a l i s a -  
s e  a v i a b i l i d a d e  d a  i m p l a n t a ç ã o  de n o v a  e m p r e s a ,  e x p a n s ã o  o u  m a ­
n u t e n ç ã o  d o s  n í v e i s  d e  p r o d u ç ã o  e v e n d a s  e x i s t e n t e s .
A v a n t a g e m  d e  se t r a b a l h a r  c o m  a a n á l i s e  i n c r e m e n t a l  
e s t á  n o  f a t o  d e  q u e  e l a  d e t e r m i n a  s o m e n t e  a p a r c e l a  d e  c r e s c i m e n ­
t o  q u e  a e m p r e s a  t e m  ao i n v e s t i r  em d e t e r m i n a d o  p r o j e t o ,  d a n d o  
a s s i m  c o n d i ç õ e s  d e  o b s e r v a r  s e  o p r o j e t o  é v i á v e l  s e m  i n t e r f e r ê n ­
c i a  d e  o u t r o s  f a t o r e s  n ã o  r e l a t i v o s  ao p r o j e t o  d e  i n v e s t i m e n t o .
A n t e s  d a  t o m a d a  de d e c i s ã o ,  ó n e c e s s á r i o  q u e  s e  f a ç a m  
a n á l i s e s  de s e n s i b i l i d a d e ,  e m  v i s t a  d o  f a t o  q u e  a l g u m a s  v a r i á v e i s  
e n v o l v i d a s  no m o d e l o  s e j a m  i n c e r t a s .  P r o c e d e - s e  m u d a n ç a s  n o s  p r e ­
ç o s  u n i t á r i o s ,  n o s  í n d i c e s  i n f l a c i o n á r i o s  e e m  o u t r o s  f a t o r e s ,  e 
a p l i c a - s e  a m e t o d o l o g i a  t a n t a s  v e z e s  q u a n t o  n e c e s s á r i o ,  a t é  q u e  
se t e n h a  s u b s í d i o s  q u e  j u s t i f i q u e m  a e s c o l h a  d e  d e t e r m i n a d a  a l ­
t e r n a t i v a  d e  i n v e s t i m e n t o ,  o u  a i n d a  t o r n e m  m a i s  p r e c i s o s  o s  p r o ­
c e s s o s  d e  t o m a d a  de d e c i s ã o ,  a t r a v é s  d a  c o m p a r a ç ã o  d a s  v á r i a s  o p ­
ç õ e s  p o s s í v e i s .
A a n á l i s e  d e  s e n s i b i l i d a d e  t e m  o o b j e t i v o  d e  m e d i r  era 
q u e  m a g n i t u d e  u m a  a l t e r a ç ã o  p r e f i x a d a  e m  um o u  m a i s  f a t o r e s  d o  
p r o j e t o  d e  i n v e s t i m e n t o  a l t e r a  os r e s u l t a d o s  f i n a i s .  T e s t a - s e  e n ­
tão, o q u e  a c o n t e c e  c o m  a t a x a  d e  r e t o r n o  e a s i t u a ç ã o  e c o n ô m i c o -  
f i n a n c e i r a  s e  m u d a r - s e  p a r â m e t r o s  c o m o  í n d i c e s  i n f l a c i o n á r i o s .
p r e ç o s ,  c u s t o s ,  i n v e s t i m e n t o s ,  h o r i z o n t e  d o  p r o j e t o ,  e t c . .., s e ­
l e c i o n a n d o  o s  m a i s  s e n s í v e i s  de i n f l u ê n c i a  n a  a n á l i s e ,  p o d e n d o  
a s s i m  e s t i m á - l o s  c o n f o r m e  o s  r e s u l t a d o s  c o m  m a i o r  p r e c i s ã o .
D e s t a  m a n e i r a  a a n á l i s e  i n c r e m e n t a l  d e t e r m i n a  a c o m p o ­
s i ç ã o  d o  f l u x o  s e g u i n t e :
F L U X O  I N C R E M E N T A L  = F L U X O  D O  S U B S I S T E M A  C O M  I N V E S T I M E N T O S  - F L U X O  
D O  S U B S I S T E M A  S E M  I N V E S T I M E N T O S .
O B S E R V A Ç X O  : N o t e - s e  q u e  p a r a  a s i t u a ç ã o  era q u e  a e m p r e s a  vai in­
v e s t i r ,  é n e c e s s á r i o  q u e  s e j a m  f e i t a s  as p r o j e ç S e s  c o n s i d e r a n d o  o 
i n v e s t i m e n t o  e t a m b é m  c o m  a e m p r e s a  c o n t i n u a n d o  c o m  s u a  p o l í t i c a  
a t u a l .  Isto se j u s t i f i c a  p e l o  f a t o  d a  u t i l i z a ç ã o  da a n á l i s e  in­
c r e m e n t a l  .
P a r a  o c a s o  d e  n ã o  e x i s t i r  p r o j e t o  de e x p a n s ã o ,  o m o d e ­
lo é a p 1 i c a d o  s i m p l e s m e n t e  f a z e n d o  as p r o j e ç õ e s  d o s  c u s t o s  e r e ­
c e i t a s  q u e  a e m p r e s a  v e m  i n c o r r e n d o .  A a n á l i s e  i n c r e m e n t a i  é o b ­
t i d a  ao s e  c o m p a r a r  a s i t u a ç ã o  atual e f u t u r a  d a  e m p r e s a ,  e s t a  
ültiraa o b t i d a  a t r a v é s  d a s  p r o j e ç S e s .
A s e q u ê n c i a  d e  t o d o s  o s  p a s s o s  n e c e s s á r i o s  p a r a  a u t i ­
l i z a ç ã o  d o s  s u b s i s t e m a s  d e s c r i t o s  a n t e r i o r m e n t e  é m o s t r a d a  r e s ­
p e c t i v a m e n t e  n a s  f i g u r a s  1 , 2 e 3 .
Figura 1 - Subsiste»* de analise econonico-financeira  c o m investiMentos.
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Projecao dos Custos e Receitas 
com Inflacao Diferenciada.
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Figura 3 - Subsistema de analise do incremento.
3 . 6  Subsisterna d e  i m p l a n t a ç ã o  d e  n o v a  e m p r e s a .
E s t e  s u b s i s t e m a  é  u t i l i z a d o  p a r a  se f a z e r  a a n á l i s e  
e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  n o  c a s o  d a  i m p l a n t a ç ã o  d e  n o v a  e m p r e s a .
A s e q u ê n c i a  d e  p a s s o s  n e c e s s á r i o s  p a r a  s u a  u t i l i z a ç ã o  
e s t á  a p r e s e n t a d a  n a  f i g u r a  4 .
3.7 Um e x e m p l o  d e m o n s t r a t i v o
N e s t e  item s e r á  d e s e n v o l v i d o  ura e x e m p l o  d i d á t i c o ,  cora o 
o b j e t  ivo d e  d e m o n s t r a r  o f u n c i o n a m e n t o  d o  m o d e l o  p r o p o s t o .
I n i c i a l m e n t e ,  c o n s i d e r e - s e  o c a s o  d e  i m p l a n t a ç ã o  d e  u m a  
n o v a  e m p r e s a ,  e q u e  a p r e s e n t a  o s  s e g u i n t e s  d a d o s  d o  p r o j e t o  d e  
i n v e s t i m e n t o ,  c o m  o s  v a l o r e s  s e n d o  e x p r e s s o s  e m  c r u z a d o s  no- 
v o s ( N C z $ ) .
O s  d a d o s  d o  p r o j e t o  s ã o  o s  s e g u i n t e s :
- I n v e s t i m e n t o  f i x o  = 1 0 0 .
- F i n a n c i a m e n t o  = 50 .
- C a p i t a l  p r ó p r i o  = 50 .
- J u r o s  de F i n a n c i a m e n t o  = 10% a.a.
- A m o r t i z a ç ã o  d o  F i n a n c i a m e n t o  = 2 a n o s
v a l o r  2 5  .
- C a r ê n c i a  = 0
- Q u a n t i d a d e  v e n d i d a  : A n o  1 - 100 u n i d a d e s .
Figura 4 - Subsistena de iMplantacao de nova eupresa.
- P r e ç o  u n i t á r i o  = 1 .
- C u s t o  de m a t é r i a - p r i m a  = 5 0 %  d a  r e c e i t a  b r uta.
- V a l o r  r e s i d u a l  d o  i n v e s t i m e n t o  f i x o  = 1 0 0 %  d o  v a l o r  d e  c o m p r a  
c o r r  i gi d o .
- T a x a  Nfniraa de A t r a t i v i d a d e  = 10& a.a.
- O u t r o s  c u s t o s  = n ã o  há.
Ano 2 - 1 1 0  unidades.
O p t o u - s e  d i d a t i c a m e n t e  p o r  u m a  a t i v i d a d e  c o m e r c i a l ,  coro 
u m  ú n i c o  c u s t o  q u e  é o d e  m a t é r i a - p r i m a .
S u p o n d o - s e ,  a i nda, q u e  a e m p r e s a  a p r e s e n t e  na d a t a  i n i ­
cial d o  p l a n e j a m e n t o  15 c r u z a d o s  n o v o s  n a  c o n t a  f o r n e c e d o r e s  d e  
m a t é r i a - p r i m a ,  1 0  c r u z a d o s  n o v o s  na c o n t a  e s t o q u e s  de m a t é r i a -  
p r i m a  e 5 c r u z a d o s  n o v o s  e m  c a i x a ,  e s t r u t u r a - s e  e n t ã o  s e u  b a l a n ç o  
n a  d a t a  b a s e  d a  s e g u i n t e  m a n e i r a :
B A L A N Ç O  N O  A N O  O
A T I V O P A S S I V O
C a i x a  5
E s t o q u e  d ©  m.p. 10 
Im o b  i 1 i z a d o  1 00
F o r n e c e d o r e s  
F i n a n e  i a m e n t o s  




T o t a l  d o  A t i v o 115 T o t a l  d o  P a s s i v o 115
O u t r a s  c o n t a s  c o m o  i m p o s t o  de r e n d a ,  d e p r e c i a ç ã o  do 
i m o b i l i z a d o ,  d i s t r i b u i ç ã o  d e  d i v i d e n d o s  e n t r e  o u t r a s ,  s e r ã o  c o n -
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s i d e r a d a s  n u l a s ,  a f i m  d e  f a c i l i t a r  a c o m p r e e n s ã o  d a  m e t o d o l o g i a  
d e  c á l c u l o .
A p ó s  o e s t a b e l e c i m e n t o  d o s  í n d i c e s  i n f l a c i o n á r i o s ,  q u e  
c o r r i g i r ã o  as d i v e r s a s  c o n t a s  d o  p r o j e t o ,  m o s t r a d o s  n o  Q u a d r o  11, 
p a r t e - s e  e n t ã o  p a r a  a p r o j e ç ã o  d o s  b a l a n ç o s ,  d e m o n s t r a t i v o s  de 
r e s u l t a d o s  e p r o j e ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a i x a  p a r a  o s  d o i s  a n o s  d e  p r o ­
j e ç ã o ,  j u n t a m e n t e  c o m  a a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  d a  e m p r e s a .  
As p r o j e ç S e s  d o  b a l a n ç o  s ã o  m o s t r a d a s  no Q u a d r o  12, d o s  d e m o n s ­
t r a t i v o s  n o  Q u a d r o  13, e  d o  f l u x o  de c a i x a  n o  Q u a d r o  14. O s  Q u a ­
d r o s  15 e 16 a p r e s e n t a m  r e s p e c t i v a m e n t e ,  as p r o j e ç S e s  d o  b a l a n ç o  
e d o  d e m o n s t r a t i v o  d e  r e s u l t a d o s  em v a l o r e s  a j u s t a d o s .
CONTAS
ÍNDICES INFLACIONARIOS DOS 
ANOS DE PROJECAO (X)
81 02
PatriMonio Liquido e IMobilizado 50 60
Estoque de Hateria Prina e ftmpras 40 50
Receitas 60 70
Financiaitento a Longo Prazo 50 60
Caixa 60 70
índice Geral de Preços 60
---- ■ ■ 1
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QUADRO 11 : índices inflacionarios para indexar as contas do balanço.
CONTAS DO BAMNCO (*) ANOS DE PROJECAO
00 01 02
ATIUO 115.0 217.0 472.26
Caixa 5.0 8.0 14.96
Superavit 0.0 45.0 194.20
Estoque de Matéria Prina 10.0 14.0 23.10
IMobilizado 100.0 150.0 240.08
PASSIUO 115.0 217.0 472.26
Fornecedores 15.0 21.0 34.65
FinanciaMento a Longo Prazo 50.0 37.5 0.00
PatriMonio Liquido 50.0 158.5 437.61
QUADRO 12 : Projecao do balanço patriMonial e» valores correntes. 
(*) Uai ores expressos em NCzS.
DEMONSTRATIUO DE RESULTADOS (#) ANOS DE PROJECAO
61 I 82
(+) Receitas 160.00 299.20
(-)  CoHpras de Matéria Prina 70.08 115.50
(=) Lucro Operacional 90.88
--- ---1
183.78
<-) Juros de Financia»ento 7.58
---  ---------- 1
6.00
(+) Correcao Monetaria do Balanço 25.«}
1 '■-■■■ ■ ... . [
-5.10
(-)  Correcao do Financiamento 25.88
...... ......
22.58
(+) Correcao de Caixa 3.88
1 1 1
6.96
(-)  Correcao de Fornecedores 6.88 13.65
(+) Correcao Estoques de Matéria Prina 4.00 9.18
(+) Juros de Superavit 0.80 31.58
<=) Lucro Liquido 83.50 184.81 I
QUADRO 13 : Projecao do demonstrativo de ri 
(*) Ualores expressos eu NCzS.
esultados a va lores correntes.
FLUXO DE CAIXA <*> ANOS DE PROJECAO
88 01 82
(+) Receitas 0.0 160.0 299.2
(-)  CoMpras de Matéria Prina 0.8 70.0 115.5
(=) Lucro Operacional 0.0 90.0 183.7
(-)  Juros de Financianento 8.8 7.5 6.8
(-)  Anortizacao do Financiamento 0.8 37.5 68.8
(-) InvestiMentos Fixos 108.8 0.0 8.8
(=) Fluxo Final eM valores correntes -188.8 45.0 555.3
Fluxo Final en Ualores Ajustados -108.0 28.1 204.2
QUADRO 14 : Projecao do fluxo de caixa a valores correntes. 
(#) Ualores expressos eu NCzS.
CONTAS DO BALANÇO (*) ANOS DE PROJECAO
60 | 01 02
ATIUO 115.0 135.62 173.62
Caixa 5.8 5.08 5.50
Superavit 8.8 28.12 71.40
Estoque de Matéria Prímã 18.0 8.75 8.48
1«obilizado 180.0 93.75 88.24
PASSIVO 115.0 135.62 173.62
Fornecedores 15.0 13.12 12.74
Financiamento a Longo Prazo 50.0 23.44 0.08
Patrimonio Liquido 58.0 99.06 160.88
QUADRO 15 ; Projecao do balanço patrimonial em valores ajustados. 
<#) Valores expressos eu NCzS.




<♦) Receitas 180.80 110.00
(-)  Compras de Matéria-Prima 43.75 42.46
(=) Lucro Operacional 56.25 67.54
(-) Juros de Financiamento 4.69 2.20
(+) Correcao Konetaria do Balanço 15.62 -1.88
(-) Correcao do Financiamento 15.62 8.27
(+) Correcao de Caixa 1.88 2.59
(-) Correcao de Fornecedores 3.75 5.82
(+) Correcao Estoques de Materia-Prima 2.50 3.34
(+) Juros de Superavit 8.80 11.58
<=) Lucro Liquido 52.19 67.68
QUADRO 16 - Projecao do deMonstrativo de resultados em valores ajustados. 
(*) Uaiores expressos em NCzS,
A s e q u ê n c i a  d o s  p a s s o s  p a r a  se a t i n g i r  a p r o j e ç ã o  d o s  
q u a d r o s  c i t a d o s  n o  p a r á g r a f o  a n t e r i o r  é c o m e n t a d a  a s e g u i r .
P R O C E D I M E N T O  D E  C A L C U L O .
1) P r i m e i r a m e n t e  inflacionara-se t o d a s  as c o n t a s  p o r  s e u s  r e s p e c ­
t i v o s  í n d i c e s  d e  c o r r e ç ã o .  T o m a n d o  c o m o  e x e m p l o  o a t i v o  i m o b i l i ­
z a d o ,  t e m - s e  p a r a  o 1 2 a n o  d a  p r o j e ç ã o :
A T I V O  I M O B I L I Z A D O  = 100 x 1,5 = 150.
2 > A c o r r e ç ã o  d a s  c o n t a s  e m  c a d a  a n o  é d e t e r m i n a d a  p e l a  d i f e r e n ­
ç a  e n t r e  o s a l d o  final e o s a l d o  inicial
3) Q u a n d o  h o u v e r  u m  a u m e n t o  d a  q u a n t i d a d e  v e n d i d a ,  a u m e n t a m - s e  as 
r e c e i t a s ,  c o m p r a s  d e  m a t é r i a - p r i m a ,  e s t o q u e s  e f o r n e c e d o r e s  t o d o s  
n a  m e s m a  p r o p o r ç ã o  d o  a u m e n t o  de v e n d a s .  A s s i m ,  a c o n t a  d e  e s t o ­
q u e s  n o  22 a n o  d a  p r o j e ç ã o  < a u m e n t o  d e  1 0 % n a  q u a n t i d a d e  v e n d i ­
da) é o b t i d a  d a  s e g u i n t e  m a n e i r a :
E S T O Q U E  D E  M A T É R I A - P R I M A  = 1 4  x 1 , 1 0  x 1 , 5  = 23,1.
4) Deterra i n ara-se as p r o j e ç õ e s  d o  b a l a n ç o ,  d e m o n s t r a t i v o  d e  r e s u l ­
t a d o s  e f l u x o  d e  caix a .
5) Calculara—s e  os í n d i c e s  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r o s .
C a l c u l a n d o  se o s  í n d i c e s  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r o s  c h e g a—se 
aos r e s u l t a d o s  s e g u i n t e s :
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D I S C R I M I N A Ç X O 1 A N O S
Í N D I C E S 1 00 1 0 1  1 02
L i q u i d e z  T o t a l 1 0 , 2 3  1 1 , 1 5  1 6 , 7 0
S o 1v ê n c  i a 1 1, 7 7  1 3 , 7 0  1 1 3 , 6 0
E n d  i v i d a m e n t o I 0 , 5 6  1 0 , 2 7  1 0 , 0 7
R e n t a b i 1 i d a d e 1 - 1 1 , 1 1  1 1,53
L u c r a t i v i d a d e 1 - 1 0 , 5 2  1 0 , 6 2
>) P r i m e i r o  d e f 1 a c i o n a m - s e o s  v a l o r e s  d o f l u x o  d e c a i x a  pel
d i c e  g e r a l  d e  p r e ç o s  (IGP), e d e p o i s ,  c a l c u l a m - s e  a t a x a  i n t e r n a  
d e  r e t o r n o  e v a l o r  p r e s e n t e  lí q u i d o .
C a l c u l a n d o - s e  o v a l o r  p r e s e n t e  l í q u i d o  (VPL) p a r a  u m a  
T M A  ( t a x a  m í n i m a  d e  a t r a t i v i d a d e )  d e  10% a.a. e a t a x a  i n t e r n a  d e  
r e t o r n o  d o  I n v e s t i m e n t o  (TIR), o b t é m - s e :
V P L  = N C z $  9 4 , 3 1  
T I R  = 5 7 , 6 4 %
E m b o r a  n ã o  t e n h a m  s i d o  c o n s i d e r a d o s  n e s t e  e x e m p l o  v á ­
r i o s  d e s c o n t o s  c o m o  i m p o s t o  d e  r e n d a ,  p a g a m e n t o  d e  d i v i d e n d o s  aos 
a c i o n i s t a s ,  d e s p e s a s ,  e t c . . . ,  p o i s  o o b j e t i v o  é m o s t r a r  o f u n c i o ­
n a m e n t o  d a  m e t o d o l o g i a  p r o p o s t a ,  p o d e - s e  d i z e r  q u e  se a e m p r e s a  
i n v e s t i s s e  n e s t e  p r o j e t o ,  t e r i a  u m  e x c e l e n t e  r e t o r n o ,  s u a  c a p a c i ­
d a d e  d e  s a l d a r  as d í v i d a s  s e r i a  m u i t o  boa, e f i c a r i a  e m  ó t i m a  s i ­
t u a ç ã o  e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a ,  c a s o  f o s s e m  c o n f i r m a d a s  as h i p ó t e s e s  
a d o t a d a s  p a r a  se f a z e r  as p r o j e ç S e s .
e&PITULQ IV
A P L i e a e s s  b a  M i t e s s u a i i A  p r b p b b t a
4 . 1  G e n e r a l  i d a d e s
é  o b j e t i v o  d e s t e  c a p í t u l o  a  a p l i c a ç ã o  d o  m o d e l o  p r o p o s ­
t o  n o  p r o j e t o  d e  v i a b i l i d a d e  t é c n i c o - e c o n õ m i c a  d a  u n i d a d e  i n d u s ­
t r i a l  d e  -f e r t  i 1 1 z a n t e s  d o  c o m p l e x o  c a r b o q u í  m i c o  c a t a r i n e n s e .
P a r a  s e  a l c a n ç a r  e s t e  i n t e n t o ,  a c h o u - s e  c o n v e n i e n t e  d i ­
v i d i r  a  a n á l i s e  em d o i s  p o n t o s  p r i n c i p a i s :
a )  C o n h e c i m e n t o  d o  p r o b l e m a  e  t r a t a m e n t o  d o s  d a d o s ,  t o m a n d o  como 
■ f o n t e  d e  p e s q u i s a  o e s t u d o  d e  v i a b i l i d a d e  t é c n  í c o —e c o n ô m  i c a  d a  
r e f e r i d a  u n i d a d e  i n d u s t r i a l ,  d e s e n v o l v i d o  p e l a  ENGEVI X S . A . ,  E s ­
t u d o s  e  P r o j e t o s  d e  E n g e n h a r i a  n o  a n o  d e  1 9 7 4 .
b )  A n á l i s e  e c o n o m i c o - f i n a n c e i r a  d o  p r o j e t o  a t r a v é s  d a  m e t o d o l o g i a  
p r o p o s t a .
4.2. Conhecimento da problema
0 e s t u d o  d e  v i a b i l i d a d e  t é c n i c o - e c o n ô m i c a , d e s e n v o l v i d o  
p e l a  ENGEVI X S . A . ,  t e v e  g r a n d e  i n f l u ê n c i a  n a  e s c o l h a  d o  e x e m p l o  
a  a p l i c a r  n o  m o d e l o  p r o p o s t o ,  p e l o  - f a t o  d e  s e r  um e s t u d o  q u e  e n ­
v o l v e  t o d a s  a  f a s e s  d e  i m p l a n t a ç ã o  e  f u n c i o n a m e n t o  d o  c o m p l e x o ,  
n ã o  o c a s i o n a n d o  p r o b l e m a s  como i n s u f i c i ê n c i a  d e  d a d o s  e  a p l i c a ç ã o  
em e x e m p l o s  f i c t í c i o s .
A p r i m e i r a  p a r t e  d o  e s t u d o  d e  v i a b i l i d a d e  t é c n i c a - e c o -  
n o m i c a ,  c o m p r e e n d e  o s  o b j e t i v o s  d a  u n i d a d e  i n d u s t r i a l ,  j u n t a m e n t e  
com o s  e s t u d o s  d e  m e r c a d o  e  o u t r a s  c o n s i d e r a ç õ e s  a c e r c a  d a  i m­
p l a n t a ç ã o  d a  e m p r e s a .
A o u t r a  p a r t e  d o  e s t u d o  d e s e n v o l v i d o  p e l a  ENGEVIX S  A 
t r a t a  e x c l u s i v a m e n t e  d o  p r o j e t o ,  o n d e  f o r a m  l e v a n t a d o s  o s  c u s t o s  
e  i n v e s t i m e n t o s  o c o r r i d o s  n a  f a s e  d e  i m p l a n t a ç ã o ,  e  f i n a l m e n t e ,  
f o r a m  f e i t a s  a s  p r o j e ç õ e s  d o s  r e s u l t a d o s  P o r  um p e r í o d o  d e  1 2  
a n o s ,  v i s a n d o  a v a l i a r  a  v i a b i l i d a d e  e c o n ô m i c a  d o  e m p r e e n d i m e n t o .
E s t e  t r a b a l h o  s e  d e t e r á  m a i s  n a  s e g u n d a  f a s e  d o  e s t u d o ,  
j u s t a m e n t e  p a r a  s e  c h e g a r  a o  o b j e t i v o  p r o p o s t o  p e l o  m o d e l o ,  q u e  é 
a  a n á l i s e  e c o n ô m i c o —f i n a n c e i r a  d o  i n v e s t i m e n t o .
0  p r o j e t o  o r i g i n a l  s e  d i v i d e  em d u a s  f a s e s  bem d i s t i n ­
t a s  , a  s a b e r :
a )  F a s e  d e  i m p l a n t a ç ã o ,  s e  e s t e n d e n d o  d e  1 9 7 4  a  1 9 7 7 .
b )  F a s e  d e  o p e r a ç ã o ,  q u e  s e  e s t e n d e  d o  a n o  d e  1 9 7 8  a t é  1 9 8 9 .
7 9
N e s t e  t r a b a l h o  o p t o u - s e  p o r  t r a n s f e r i r  o s  v a l o r e s  d o s  
i n v e s t i m e n t o s  d o  p e r í o d o  c o m p r e e n d i d o  e n t r e  1 9 7 4  e  1 9 7 7 .  E s t a  mu­
d a n ç a  é  j u s t i f i c a d a  p e l o  f a t o  d e  q u e  e s s e  p e r í o d o  é  um p e r í o d o  
p r é - o p e r a c i o n a l ,  n ã o  i n c o r r e n d o  a  e m p r e s a  em r e c e i t a s  e  c u s t o s  d e  
p r o d u ç ã o .  O p t o u - s e  a s s i m ,  p o r  a d o t a r  uma n o v a  d a t a  b a s e  ( d e z e m b r o  
d e  1 9 7 7 ) ,  v i s a n d o  f a z e r  a  a n á l i s e  e c o n o m i c o - f i n a n c e i r a  s o m e n t e  
n o s  a n ° 5  em ^ u e  o c o m p l e x o  j á  e s t i v e s s e  em o p e r a ç ã o .
O u t r o  f a t o  q u e  j u s t i f i c o u  e s t a  m u d a n ç a  f o i  o u s o  d o  
p r o g r a m a  d e s e n v o l v i d o  n o  L a b o r a t ó r i o  d e  S i s t e m a s  e  A p o i o  à  d e c i -  
s ã o ( L S A D )  -  U F S C , p e l o  m e s t r a n d o  A n d r é  B i a l e c k i ,  o  q u a l  f a z  a s  
p r o j e ç o e s  d o  b a l a n ç o  p a t r i m o n i a l  e  d e m o n s t r a t i v o  d e  r e s u l t a d o s  
com i n f 1 a ç õ e s  d i f e r e n c i a d a s 1 . Como e s t e  p r o g r a m a  p a r a  m i c r o c o m p u ­
t a d o r e s  t e m  c omo  l i m i t a ç ã o  um n ú m e r o  m á x i m o  d e  1 5  a n o s  d e  p r o j e ­
ç ã o ,  a c h o u - s e  c o n v e n i e n t e  t r a n s f e r i r  o s  v a l o r e s  d o s  i n v e s t i m e n t o s  
p a r a  d e z e m b r o  d e  1 9 7 7 ,  p o s s i b i l i t a n d o  a s s i m  q u e  s e  a n a l i s a s s e m  
t o d o s  o s  a n o s  d e  p r o d u ç ã o  p r e v i s t o s  n o  p r o j e t o  o r i g i n a l ,  o u  s e j a  
d e  1 9 7 8  a  1 9 8 9 .
Com a  f i n a l i d a d e  d e  n ã o  p r e j u d i c a r  a  a n á l i s e ,  com a n ã o  
c o n s i d e r a ç ã o  d a  v a r i a ç ã o  d o s  p r e ç o s  e n t r e  1 9 7 4  e  1 9 7 7 ,  t r a n s f o r —  
m a r a m - s e  o s  v a l o r e s  d o  p r o j e t o  o r i g i n a l  e x p r e s s o s  em c r u z e i r o s  
a n t i g o s  d a t a d o s  d e  1 9 7 4 ,  p a r a  c r u z a d o s  n o v o s  d a t a d o s  d e  d e z e m b r o  
d e  1 9 7 7 .
A s s i m ,  t o d o s  o s  v a l o r e s  d o  p r o j e t o  o r i g i n a l  com d a t a  d o  
a n o  d e  1 9 7 4 ,  s o f r e r a m  c o r r e ç õ e s  p e l a  v a r i a ç ã o  d o  í n d i c e  g e r a l  d e
í .  BlALfcCíO, André. tíáfcUfâH - Projeções íinanceiras.Progriwia computacional, tPB-IJFBC/LSftlt, Florianópolis, SC. 1988.
p r e ç o s  ( I G P )  a t é  o  a n o  d e  1 9 7 7 ,  com e x c e s s ã o  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o ­
n a l  e  d o s  c u s t o s  d e  a m ô m a  e  c l o r e t o  d e  p o t á s s i o  q u e  - foram c o r r i ­
g i d o s  p e l o  í n d i c e  d e  p r e ç o s  a o  a t a c a d o  ( I P A )  e  d o s  c u s t o s  d e  á c i ­
d o  - f o s f ó r i c o  q u e  s o - f r e u  c o r r e ç ã o  p o r  s u a  p r ó p r i a  v a r i a ç ã o  d e  p r e ­
ç o s  n o  p e r í o d o ,  r e p r e s e n t a d a  como o u t r o  í n d i c e .  No Q u a d r o  1 7  é  
m o s t r a d a  a  e v o l u ç ã o  d e s t e s  í n d i c e s  d u r a n t e  o p e r í o d o  c i t a d o .
! ANOS ! 1 9 7 5  ! 1 9 7 6 ! 1 9 7 7 ; T O T A L (%)
: I G P  ( y,) ! 2 9 . 4  ! 4 6  . 3 ! 3 8  . 8 : 1 6 3
: i p á (%) ; 2 9 . 0  ! 4 5  . 0 ! 3 6  . 0 ! 1 5 4; ---------------------------- -------+ -------------------- + ------------------ —(.---------------- —  + ----------------------
! OUTRO < %) ! 2 5 . 0  ! 4 . 2 ! 1 4  . 5 : 4 9
QUADRO 1 7  : E v o l u ç ã o  d o s  í n d i c e s  d e  1 9 7 5  a  1 9 7 7 .
F o n t e  C o n j u n t u r a  E c o n ô m i c a .
4 . 3  L e v a n t a m e n t o  d o s  d a d o s
N e s t e  i t e m  s ã o  r e l a c i o n a d a s  t o d a s  a s  c o n d i ç õ e s  e  h i p ó ­
t e s e s  a d o t a d a s  p a r a  a  a n a l i s e  e c o n ó m i c a  d o  e m p r e e n d i m e n t o .  Os v a ­
l o r e s  q u e  s e r ã o  l i s t a d o s  d i f e r e m  d o s  d o  p r o j e t o  o r i g i n a l ,  em v i r ­
t u d e  d a  a t u a l i z a ç ã o  d o s  v a l o r e s  p a r a  a  n o v a  d a t a  b a s e  d e s t a  a n á -
1 i s e  .
4 . 3 . 1  I n v e s t i m e n t o s
C o n s i d e r a n d o  c omo  d a t a  z e r o  d e z e m b r o  d e  1 9 7 7 ,  é  m o s t r a ­
d o  e n t ã o ,  o  c r o n o g r a m a  d e  a p l i c a ç ã o  d o s  i n v e s t i m e n t o s  em v a l o r e s  
d e s t a  d a t a  n o  Q u a d r a  1 8 .
Bí
DISCRIMINfiCflO <#)
1977 1978 i 1979 : lUlflL
Estudos,pesquisas e projetos 26.80 26.80
[ftctuisicao e Preparacao de 
terrenos 18.30 18.30
Obras Civis 133.30 133.30
Kaquinas e E^uipaMentos 256.60 T 256.60
Reserva de Capital de giro 52.70 20.80 7.30 80.80
Outros Custos de luplantacao 11.80 11.80
|Provisao para Eventuais 24.60 24.60
1Juros durante a Carênciaf----------- - ---------_____ 54.00 54.00f
jrOTftL G E R A L ________ 578.19 20.80 7.30 606.20
QUADRO 18 : CronograKa de aplicacao dos inyestinentos.
(«) Os valores sao expressos eu NCzS de dezeMbro de 1977.
4 . 3 . 2  F i n a n c i a m e n t o  d o  p r o j e t o
Em v i s t a  d o  c a r á t e r  p r i o r i t á r i o  q u e  a  p o l í t i c a  i n d u s ­
t r i a l  d o  g o v e r n o  c o n c e d e  a o  s e t o r  d e  - f e r t i l i z a n t e s ,  - foi  a d m i t i d o  
n o  p r o j e t o  o r i g i n a l ,  q u e  o  a p o i o  - f i n a n c e i r o  p a r a  v i a b i l i z a r  o em­
p r e e n d i m e n t o ,  s e r i a  c o n c e d i d o  p e l o  BNDES -  B a n c o  N a c i o n a l  d e  D e ­
s e n v o l v i m e n t o  E c o n ô m i c o  e  S o c i a l . A s  c a r a c t e r í s t i c a s  e  h i p ó t e s e s  
p a r a  e s t e  - f i n a n c i a m e n t o  e s t ã o  m o s t r a d a s  n o  Q u a d r o  1 9 .
A n a l i s a n d o  o  Q u a d r o  1 9 ,  p o d e - s e  n o t a r '  q u e  o BNDES s u b ­
s i d i a  uma p a r c e l a  d e  60% d o  i n v e s t i m e n t o  g l o b a l .  Em v a l o r e s  a j u s ­
t a d o s  p a r a  1 9 7 7 ,  i s t o  s i g n i f i c a  um m o n t a n t e  d e  N C z $  3 6 3 . 7  ( t r e -
” M i M ò s  11 1 1 1 HIPÓTESES '  .......
Finalidade do Financianento jFinanciaHento Global (invcstiMento fixo e capi-
tal de giro)
Montante Financiado Ate 60Z do InvestiMento Global, inclusive ju ­
ros durante a carência.
Prazo de carência Ate 1 ano apos o inicio da operacao.
Prazo MaxiHO de resyate 11 anos inclusive carência.
Taxa de Juros 7'/. a .a . '
Total de Parcelas de anortiz. 9 parcelas
Frequencia de pagamento:
Juros anual
flMortizacao do principal anual
Quadro 19 : Financiador: BNDES - Condicoes de financiamento. 
Fonte : BNDE.
z e n t o s  e  s e s s e n t a  e  t r e s  c r u z a d a s  n o v o s  e  s e t e n t a  c e n t a v o s ) . A d -  
m i t i u - s e  a i n d a ,  q u e  o  r e s t a n t e  < N C z *  2 4 2 . 5  -  d u z e n t o s  e  q u a r e n t a  
e  d o i s  c r u z a d o s  n o v o s  e  c i n q u e n t a  c e n t a v o s )  d o  i n v e s t i m e n t o  g l o ­
b a l  s e r i a  s u b s c r i t o  p o r  c a p i t a l  p r ó p r i o .  D e s t a  p a r c e l a  d e  c a p i t a l  
p r ó p r i o ,  45% ( c o r r e s p o n d e n d o  a  1 8 %  d o  i n v e s t i m e n t o  g l o b a l )  s e r i a  
s u b s c r i t o  p e l o  F 1 B A S E , I n s u m o s  B á s i c o s  S . A . ,  e m p r e s a  s u b s i d i á r i a  
d o  BNDES,  q u e  t e m  o o b j e t i v o  d e  i n c e n t i v a r ,  a t r a v é s  d e  a p o i o
i t31"1 i o ,  e m p r e s a s  q u e  p r o d u z e m  i n s u m o s  b á s i c o s .
A s  - f o n t e s  d o  i n v e s t i m e n t o  g l o b a l  e s t á o  e s t r u t u r a d a s  no
Q u a d r o  2 0
83
ENTIDADE E NATUREZA DO INUESTIKENTO PERCENTUAL (/.)
Financiamento do BNDES 60
| Capital proprio 40
|  Parcela subscrita pelo FIBASE 18
---!
|  Parcela subscrita com capital proprio 
1--------------------------------------------
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Quadro 20 : Fontes do investimento global.
Fonte : Relatorio final do complexo carboquimico de Imbituba.
4 . 3 . 3  P r o d u ç ã o ,  r e c e i t a s  e  c a p i t a l  d e  g i r o
A e m p r e s a  t e m o o b j e t i v o  d e  p r o d u z i r  - f e r t i l i z a n t e s  NPK 
d e  a l t a  c o n c e n t r a ç ã o .  A s  a n á l i s e s  d e s e n v o l v i d a s  s o b r e  a  c o m e r c i a ­
l i z a ç ã o  d o  p r o d u t o ,  p e r m i t i r a m  c o n c l u i r  q u e  a  - f ó r m u l a  8 - 3 6 - 1 6 ,  
t r a d u z  a  m é d i a  p r o v á v e l  d o  p r o d u t o  - f i n a l .
De a c o r d o  com o e s t u d o  o r i g i n a l  a  e m p r e s a  i n i c i a r i a  s u a  
p r o d u ç ã o  em 1 9 7 8 ,  a n o  em q u e  o p e r a r i a  com 60% d a  c a p a c i d a d e  i n s ­
t a l a d a ,  j á  n o  s e g u n d o  a n o  o p e r a r i a  com 90%,  e  a  p a r t i r  d o  t e r ­
c e i r o  a n o  o p e r a r i a  com c a p a c i d a d e  p l e n a .
De-f i n i u - s e  a i n d a ,  q u e  o p r e ç o  p o r  t o n e l a d a  d a  m i s t u r a  
NPK s e r i a  em v a l o r e s  c o r r i g i d o s  p a r a  d e z e m b r o  d e  1 9 7 7  d e  NC z $  
0 . 0 0 7 4 ,  q u e  m u l t i p l i c a d o  p e l a s  t o n e l a d a s  d e  NPK p r o d u z i d a s  p o r  
a n o  ( Q u a d r o  2 1 ) ,  g e r a r i a m  a s s i m  a s  r e c e i t a s  p a r a  o s  v á r i o s  n í v e i s  
d e  o p e r a ç ã o  q u e  s ã o  m o s t r a d a s  n o  Q u a d r o  £ 2 ,  a l é m  d a s  r e c e i t a s  n ã o





QUADRO 21 : PrograMa de producao do fe r til iz a n te  NPK.
QUADRO 22 : Receita to tal por nivel de u tilizacao da capacidade 
instalada.
<#) Ualores expressos ew NCz$ de dezeubro de 1977.
o p e r a c i o n a i s ,  r e s u l t a n t e s  d e  o u t r a s  a t i v i d a d e s  d i f e r e n t e s  d a s  d e  
p r o d u ç ã o  d e  f e r t i l i z a n t e s .
ü e s t u d o  o r i g i n a l  d e t e r m i n a  a i n d a  a s  n e c e s s i d a d e s  d e  
c a p i t a l  d e  g i r o  p a r a  a s  d i v e r s a s  c a p a c i d a d e s  d e  o p e r a ç ã o  d a  em­
p r e s a .  N e s t e  t r a b a l h o  o p t o u - s e  po r  j u n t a r  a  a m ó n i a  e  o  c l o r e t o  d e  
p o t á s s i o  ( i n s u m o s  q u e  a c r e s c i d o s  a o  á c i d o  f o s f ó r i c a  f o r m a m  o 
f e r t i l i z a n t e  NPK)  em uma ú n i c a  c o n t a  d e  e s t o q u e s .  E s t a  o p ç ã o  s e  
j u s t i f i c a ,  p o r q u e  n a  a p l i c a ç ã o  d o  p r o g r a m a  c o m p u t a c i o n a l  q u e  p r o ­
j e t a  o s  b a l a n ç o s  p a t r i m o n i a i s  e  d e m o n s t r a t i v o s  d e  r e s u l t a d o s ,  s o —
m e n t e  p o d e —s e  d i f e r e n c i a r  d u a s  m a t é r i a s  p r i m a s  p o r  p r o d u t o .  Emb o ­
r a  t e n h a —s e  m o d i f i c a d o  a s  c a r a c t e r i s t i c a s  d o  e s t u d o  o r i g i n a l ,  
a c r e d i t a —s e  q u e  e s t a  m u d a n ç a  n ã o  o c a s i o n a r á  g r a n d e s  d i s t o r ç õ e s  n a  
a n á l i s e .  T e v e —s e  o  c u i d a d o  d e  u n i r  a s  m a t é r i a s  p r i m a s  q u e  c o n t r i ­
b uem com m e n o r  p e r  c e n t a g e m  p a r a  o p r o d u t o  f i n a l . No e s t u d o  o r i g i ­
n a l  f o i  p r e v i s t o  q u e  e l a s  s e r i a m  a d q u i r i d a s  d e  um mesmo f o r n e c e ­
d o r  , l o g o  é  r a z o a v e l  s u p o r  q u e  e l a s  c r e s c e r i a m  com í n d i c e s  d e  
p r e ç o s  s e m e l h a n t e s .
A e s t r u t u r a  d o  c a p i t a l  d e  g i r o  com o s  v a l o r e s  c o r r i g i ­




NIUEL DE UTILI2 





Caixa Kinima 3.4 3.4 3.4 !
Clientes 69.1 103.6 115.2 1
Estotjue de Acido Fosforico 34.0 49.2 54.2 1
Estoque de Amónia e Cloreto Potássio 18.5 26.9 29.6 1
Estoque de NPK 112.0 167.1 185.7 I
COBERTURAS 237.0 350.2 388.1 ]
Fornecedores de Acido Fosforico 62.0 93.2 183.6 ]
Fornecedores de Amónia e Cloreto Potássio 53.2 79.8 88.5 ------------- 1
Desconto de Duplicatas 69.1 103.6 115.2
Capital de Giro 52.7 73.6 80.8
ADICIONAL DE GIRO
QUADRO 23 : Necessidade de capital de giro nos níveis de capa­
cidade instalada.
(#> Maiores expressos em NCz$ de dezembro de 1977.
4 . 3 . 4  C u s t o s  e  d e s p e s a s
A s e g u i r  s a o  d e t a l h a d o s  o s  v a l o r e s  d o s  c u s t o s  i n d u s ­
t r i a i s  i n e r e n t e s  a o  p r o c e s s o  d e  p r o d u ç ã o  d a  e m p r e s a  ( Q u a d r o  2 4 ) ,  
bem c o mo  d a s  d e s p e s a s  g e r a i s  q u e  a  e m p r e s a  i n c o r r e  em c a d a  n í v e l  
d e  o p e r a ç ã o  ( Q u a d r o  2 5 ) .
4 . 4  T r a t a m e n t o  d o s  d a d o s
P a r a  a  a p l i c a ç a o  d a  m e t o d o l o g i a  p r o p o s t a  n e s t e  t r a b a ­
l h o ,  ■foram n e c e s s a r i a s  a l g u m a s  a d a p t a ç õ e s ,  i s t o  é ,  o s  d a d o s  d o  
p r o j e t o  o r i g i n a l  t i v e r a m  q u e  s e r '  t r a t a d o s  p a r a  p o d e r e m  s e r  c o n s i ­
d e r a d o s  n e s t a  a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f  i n a n c e i r a
A l g u m a s  c o n t a s  q u e  n o  e s t u d o  d e s e n v o l v i d o  p e l a  E N 6 E V I X  
S . A ,  - foram c o n s i d e r a d a s  em v a l o r e s  a b s o l u t o s ,  n o  m o d e l o  s e r ã o  
t r a t a d a s  c o m o  p e r c e n t a g e m  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .  A s e g u i r  
s ã o  m o s t r a d a s  a s  p e r c e n t a g e n s  q u e  c a d a  uma d e s t a s  c o n t a s  a s s u m i ­
r á  .
CÜNTAS PERCENTAGEM DA R E C E I T A  OPERACIONAL BRUTA,
a ) C u s t o s .
M a t é r i a - P r i m a  1  ( á c i d o  - f o s - f ó n c o  ) = 30% d a  r e c e i t a  o p e r a c i o ­
n a l  b r u t a .
M a t é r i a - P r i ma  2  ( A m ó n i a  + C l o r e t o  d e  p o t á s s i o  ) = 1 7 %  d a  r e ­
c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
Mã o —d e —o b r a  d i r e t a  = 0 . 5 %  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
— O u t r o s  C u s t o s  d i r e t o s  = 2 , 7 %  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
CATEGORIAS (*> CUSTO ANUAL( en NCz$> (/.) DA RECEITA 
BRUTA68'/. 907. 100-/.
fcrra-TMirrTTiMiifflmi
Custos Industriais Diretos 674.38 1803.45 1114.91
Mao de obra d ire ta 6.40 6.40 6.40 0.5 1
Matérias Priwas 631.30 947.45 1852.71 1
Acido Fosforico 403.30 604.95 672.16 38.0 ]
Alton ia  e Cloreto de Potássio 228.00 342.50 388.55 17,0 IOutros Custos Diretos 36.50 56.00 62.20 2.7 ]
Custos Industria is Indiretos 12.72 12.72 12.72 |
Mao de obra ind ire ta 1.40 1.40 1.40 j
Kanutencao(4z de na<juinas e eijuip.) 9.92 9.92 9.92
Outros Custos Indiretos 1.40 1.40 1.40 | j
CUSTO TOTAL 687.02 1016.17
----  ! .....................  1
1127.63 1
Quadro 24 : Custos industria is por nivel de u tilizacao da capacidade instalada 
lada.
<*> Maiores expressos e« KCzS de dezewbro de 1977.
CATEGORIAS DE DESPES AS <#) j É0Z 1 98/. 1 mv.
( /)  DA RECEITA 
BRUTA
Despesas Gerais 38.39 ! 49.99 53.86
Uariaveis(/. da rece ita  operacional) 23.19 i 34.79 38.66 1.6
Despesas de Uendas 4.35 | 6.52 7.25 0.3
Despesas Financeiras i 18.84 i 28.27 31.41 ------------- — ---- i1.3
Fixas j 15.20 ! 15.20 15.20 j
Despesas Administrativas n  15.28
i
| 15.20i 15.20 i______ i ______
Quadro 25 : Despesas por nivel de capacidade instalada. 
<*> Ualores expressos ew NCz$ de dezewbro de 1977.
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b )  D e s p e s a s :
-  D e s p e s a s  d e  v e n d a s  = 0 . 3 %  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
-  D e s p e s a s  f i n a n c e i r a s  = i . 3% d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
-  D e d u ç õ e s  ( P I S  ) = 0 . 5 %  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
c ) C a  i x â :
-  C a i x a  m í n i m o  = 0 . 2 5 %  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
d ) E s t o q u e s :
4
-  M a t é r i a - p r i m a  1  = 2 , 5 %
-  M a t é r i a - p r i m a  2  = i , 4%
e )  F o r n e c e d o r e s :
-- F o r n e c e d o r e s  d e  m a t é r i a - p r i m a  i  = 4 , 6 %
-  F o r n e c e d o r e s  d e  m a t é r i a - p r i m a  2  = 4 , 0 %
CONTAS TRATADAS COMO D I A S  DA R E C E I T A  OPERACIONAL BRUTA.
a )  C l i e n t e s  = 1 8  d i a s  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  b r u t a .
b )  E s t o q u e  d e  p r o d u t o s  a c a b a d o s  = 2 9  d i a s  d a  r e c e i t a  o p e r a c i o n a l  
b r u t a .
CONTAS TRATADAS COMO PERCENTAGEM DE C L I E N T E S ,  
a )  D e s c o n t o  d e  d u p l i c a t a s  = 30% d a  c o n t a  c l i e n t e s .
CONTAS TRATADAS COMO PERCENTAGEM DE MtíQUINAS E EQUIPAMENTOS,
a )  C u s t o s  d e  M a n u t e n ç a o  = 4% dei m á q u i n a s  e  e q u i p a m e n t o s .
A l é m  d e s t a s  c o n t a s  e  d e  t o d o s  o s  d a d o s  d e s c r i t o s  a n t e ­
r i o r m e n t e ,  e x i s t e m  o u t r o s  q u e  f a r ã o  p a r t e  d a  a n á l i s e ,  s ã o  e l e s :
a )  T a x a s  d e  D e p r e c i a ç ã o :
-  C o n s t r u ç õ e s  c i v i s  = 4% a . a .
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-  M á q u i n a s  e  E q u i p a m e n t o s  = 1 0 %  a .  a .
-  A m o r t i z a ç ã o  d e  d e s p e s a s  p r é - o p e r a c i o n a i s  = 20% a . a .
b )  T a x a  d e  I m p o s t o  d e  R e n d a  = 30% d o  l u c r o  l í q u i d o  a n t e s  d o  i m­
p o s t o  d e  r e n d a .
c )  T a x a  d e  d i v i d e n d o s  a  d i s t r i b u i r  a o s  a c i o n i s t a s  = 7% d o  l u c r o  
l í q u i d o  d e p o i s  d o  i m p o s t o  d e  r e n d a .
d )  J u r o s  d e  - f i n a n c i a m e n t o  = 7% a . a .
A s e g u i r  m o s t r a - s e  o  Q u a d r o  2 6 ,  q u e  c o n t é m  a s  a m o r t i z a -  
ç o e s  p a r a  o  - f i n a n c i a m e n t o  d o  BNDES,  bem c omo  o s  a p o r t e s  d e  c a p i ­
t a l  p r ó p r i o  com o o b j e t i v o  d e  - f i n a n c i a r  o  c a p i t a l  d e  g i r o  d a  em­
p r e s a  .
O m o d e l o  p r e v ê  q u e  s e j a m  u t i l i z a d o s  a t é  s e i s  í n d i c e s
i n f l a c i o n á r i o s  d i f e r e n t e s .  N e s t a  a n á l i s e  s e r ã o  u t i l i z a d o s  q u a t r o
í n d i c e s  e s c o l h i d o s  p r e v i a m e n t e .  A d e c i s ã o  s o b r e  a  e s c o l h a  d e  
q u a 1 í n d i c e
u t i l i z a r  p a r a  i n d e x a r  d e t e r m i n a d a  c o n t a  d e p e n d e  e x c l u s i v a m e n t e  d o  
a n a l i s t a  d o  p r o j e t o ,  l e v a n d o - s e  em c o n t a  o t i p o  d e  m a t é r i a - p r i m a  
q u e  p a r t i c i p a  d o  p r o c e s s o  d e  p r o d u ç ã o ,  d a  f o n t e  d e  f i n a n c i a m e n t o  
e  d e  o u t r a s  p a r t i c u 1 a r i e d a d e s  d e  c a d a  e m p r e s a .
N e s t a  a p l i c a ç ã o  s e r ã o  u t i l i z a d o s  q u a t r o  í n d i c e s  i n f l a ­
c i o n á r i o s ,  q u a i s  s e j a m :
a )  í n d i c e  G e r a l  d e  P r e ç o s  ( I G P ) .
b )  O b r i g a ç õ e s  d o  T e s o u r o  N a c i o n a l  ( a t u a l m e n t e  s u b s t i t u í d a  p e l o  
B o n u s  d o  T e s o u r o  N a c i o n a l )
c )  í n d i c e  d e  P r e ç o s  n o  A t a c a d o  ( I P A ) .
d )  O u t r o  í n d i c e  q u e  e x p r e s s a  a  v a r i a ç ã o  d o s  p r e ç o s  d o  á c i d o  f o s -  
f ó r  i c o .
A  N O S
<*)
SALDO DEVEDOR AMORTIZACßO
APORTES DE CAPITAL 
PR0FR10
Í978 363.70 0.00 20.80
1979 363.70 40.41 7.30
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QUADRO 26 : Aiíortizacoes do financiawento e aportes de capital 
proprio.
<*> Valores expressos en NCzS de dezeabro de 1977.
Em s e g u i d a  s ã o  a p r e s e n t a d o s  o s  Q u a d r o s  2 7  e  2 8 ,  c o n t e n ­
d o  a s  v a r i a ç õ e s  d o s  í n d i c e s  q u e  s e r ã o  u t i l i z a d o s  p a r a  c o r r i g i r  o s  
d i v e r s o s  v a l o r e s  d u r a n t e  o h o r i z o n t e  d e  p l a n e j a m e n t o  d o  p r o j e t o .
De p o s s e  d e  t o d o s  o s  d a d o s  d o  p r o j e t o ,  o r g a n i z a - s e  o 
b a l a n ç o  p a t r i m o n i a l  n a  d a t a  b a s e  ( d e z e m b r o  d e  1 9 7 7 ) ,  m o s t r a d a  no  
Q u a d r o  2 9 .
F i n a l i z a d a  a p a r t e  d e  t r a t a m e n t o  d o s  d a d o s  d o  p r o j e t o ,  
i n i c i a - s e  e n t ã o  a  a n á l i s e  e c o n o m i c a l i n a n c e i r a  P r o p r i a m e n t e  d i t a .
4 . 5  A n á l i s e  e c o n ô m i c o - - f  i n a n c e i r a
Com b a s e  n o s  d a d o s  d o  p r o j e t o  d e  v i a b i l i d a d e  t é c n i c a -  
e c o n ô m i c a  d a  u n i d a d e  i n d u s t r i a l  d e  f e r t i l i z a n t e s  a p r e s e n t a d o s ,  e  
com o  a u x í l i o  d o  p r o g r a m a  p a r a  m i c r o c o m p u t a d o r e s  d e s e n v o l v i d o  n o  
D e p a r t a m e n t o  d e  E n g e n h a r i a  d e  P r o d u ç ã o  e  S i s t e m a s  -  L a b o r a t ó r i o  
d e  S i s t e m a s  d e  A p o i o  à d e c i s ã o ,  p o d e - s e  e n t ã o  - f azer  a s  p r o j e ç õ e s  
d e  b a l a n ç o s  e  d e m o n s t r a t i v o s  d e  r e s u l t a d o s ,  v i s a n d o  a .  a n á l i s e  
e c o n ô m i c o - f i n a n c e i r a  P a r a  m e l h o r  c o m p r e e n s ã o ,  a  a n á l i s e  e c o n õ m i -  
c o - f i n a n c e i r a  s e r á  d i v i d i d a  em d u a s  e t a p a s ,  q u a i s  s e j a m :
7.1.
a )  A n á l i s e  f i n a n c e i r a
b )  A n á l i s e  e c o n ô m i c a .
DISCRIMINACAO j INDICE INFLACIONARIO
8
Ativo Perwanente e Patrimonio Liquido
1
OTN
Receitas e Nao de Obra Direta IPA












Aportes de Capital OTN
Taxa de Captacao de Recursos OTN
Taxa de Aplicacao de Recursos OTN
QUADRO 28 : Indexacao dos valores do projeto aos índices inflaciona- 
r io s .
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| CONTAS DO BALANÇO (#) ANO (1977-DATA BASE)
ATIUO 693.30
Caixa Minimo j 3.40
Estoque de Materia Prina 1 ; 34.00
Estoque de Materia Prina 2 18.50




j Terrenos 18.30 1
|  Construcoes Civis 133.30 1
j Maquinas e Equipamentos 256.60
Diferido 117.20
PASSIVO 693.39
Fornecedores de Materia Prima 1 62.00
Fornecedores de Materia Prima 2 53.20
Financiamento a Longo Prazo 363.70
Patrimonio Liquido 1 214.40 1
QUADRO 29 : Estrutura do balanço patrinonial na data base. 
(*) Ualores expressos e» NCz$ de dezembro de 1977.
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4 . 5 . 1  A n á l i s e  F i n a n c e i r a
P a r a  s e  - f a z e r  a  a n á l i s e  f i n a n c e i r a ,  é  n e c e s s á r i o  q u e  
s e j a m  p r o j e t a d o s  o s  b a l a n ç o s  p a t r i m o n i a i s  d u r a n t e  o  h o r i z o n t e  d e  
P l a n e j a m e n t o  d o  p r o j e t o .  A s  p r o j e ç õ e s  d o s  b a l a n ç o s  s ã o  a p r e s e n t a ­
d a s  n o  Q u a d r o  3 0 .  E s t a s  p r o j e ç õ e s  f o r a m  e x e c u t a d a s  em v a l o r e s  
c o r r e n t e s ,  i s t o  é ,  c a d a  c o n t a  p a r t i c i p a n t e  d o s  b a l a n ç o s  e s t á  com 
s e u  v a l o r  a j u s t a d o  p e l o  s e u  í n d i c e  i n f l a c i o n á r i o  em c a d a  a n o  d a  
p r o j e ç ã o .  No Q u a d r o  3 1  s ã o  a p r e s e n t a d a s  a s  p r o j e ç õ e s  d o s  b a l a n ç o s  
em v a l o r e s  c o n s t a n t e s .
F e i t a s  a s  p r o j e ç õ e s ,  c a l c u l a m - s e  e n t ã o ,  o s  í n d i c e s  f i ­
n a n c e i r o s ,  e  o r g a n i z a - s e  o q u a d r o  d a  c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o  d a  
e m p r e s a .  Os  í n d i c e s  f i n a n c e i r o s  e  a  c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o  d a  
e m p r e s a  s ã o  m o s t r a d o s  n o s  Q u a d r o s  3 8  e  3 3 ,  r e s p e c t i v a m e n t e ,
A s e g u i r  é  f e i t a  uma a n á l i s e  d o s  í n d i c e s  d e  l i q u i d e z  e  
s o l v ê n c i a  d u r a n t e  o  p e r í o d o  d e  p r o j e ç ã o .
a )  L I Q Ü I D E Z .
L i q u i d e z  C o r r e n t e  -  a  l i q u i d e z  c o r r e n t e  me de  a  c a p a c i d a d e  d a  
e m p r e s a  d e  s a l d a r  s e u s  c o m p r o m i s s o s  a  c u r t o  p r a z o .  O b s e r v a n d o - s e  
o Q u a d r o  3 2 ,  c o n c l u e - s e  q u e  a  e m p r e s a  t e m  d u r a n t e  t o d o  o h o r i z o n ­
t e  d e  p l a n e j a m e n t o  d o  p r o j e t o  uma l i q u i d e z  c o r r e n t e  c r e s c e n t e ,  
com e x c e s s ã o  d a  p a s s a g e m  d o  a n o  d e  1 9 7 9  ( a n o  2 )  p a r a  o  a n o  d e  
1 9 8 0  ( a n o  3 ) ,  o n d e  e l a  d e c r e s c e  um p o u c o .  E s s a  q u e d a  d e  l i q u i d e z  
é  d e v i d a  a o  f a t o  d e  q u e  n e s s e  p e r í o d o  a  m a t é r i a - p r i m a  1  ( á c i d o  
f o s f ó r i c o )  s o f r e  c o r r e ç ã o  com í n d i c e  m a i o r  d o  q u e  o  d a  r e c e i t a ,  
a c a s i o n a n d o  m e n o r  l u c r o  e  com c o n s e q u e n t e  d i m i n u i ç ã o  d o s  f u n d o s  
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□ v a l o r  q u e  e x p r e s s a  a l i q u i d e z  c o r r e n t e  i n d i c a  q u a n t o s  
N C z S  ( n o v o s  c r u z a d o s )  s e  t r a n s f o r m a r ã o  e m  d i n h e i r o  a c u r t o  p r a z o  
p a r a  c a d a  N C z *-6 .1,0 (um n o v o  c r u z a d o )  d a  d í v i d a .  A s s i m ,  e m  1 9 8 5  
p a r a  c a d a  1 , 0  N C z $  d e  o b r i g a ç ã o  a c u r t o  p r a z o ,  e x i s t e m  N C z $  6 , 8 9  
( s e i s  c r u z a d a s  n o v o s  e o i t e n t a  e n o v e  c e n t a v o s )  p a r a  c o b r i r  a q u e ­
la d í v i d a .  O b s e r v a n d o - s e  a s é r i e  d e  v a l o r e s  p a r a  o s  v á r i o s  a n o s  
d e  p r o j e ç ã o  ( Q u a d r o  32), p o d e - s e  a-f irm a r  q u e  a e m p r e s a  t e m  ó t i m a  
c a p a c i d a d e  p a r a  s a l d a r  s e u s  c o m p r o m i s s o s  a c u r t o  prazo.
- L i q u i d e z  S e c a  - o í n d i c e  d e  l i q u i d e z  s e c a  i n d i c a  a c a p a c i d a d e  
d a  e m p r e s a  p a g a r  s u a s  d í v i d a s  c a s o  o s e u  e s t o q u e  -fosse o b s o l e t o .  
N o v a m e n t e  a o  s e  o b s e r v a r  o s  v a l o r e s  d o  Q u a d r o  32, c o n c l u e - s e  q u e  
a e m p r e s a  m e s m o  p a r a i i z a n d o  s u a s  v e n d a s ,  c o n s e g u i r i a  a c a d a  ano, 
s o m e n t e  c o m  o s u p e r á v i t  a c u m u l a d o  n o s  a n o s  a n t e r i o r e s  e c o m  os 
v a l o r e s  a r e c e b e r  d e  c l i e n t e s ,  c u m p r i r  s u a s  o b r i g a ç õ e s  d e  c u r t o  
p r a z o ,  e m b o r a  d i m i n u i n d o  u m  p o u c o  e s s a  c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o  s e  
c o m p a r a d a  a o s  n í v e i s  d e  l i q u i d e z  c o r r e n t e
L i q u i d e z  G e r a i  - a l i q u i d e z  g e r a l  i n d i c a  a c a p a c i d a d e  d e  p a g a ­
m e n t o  da e m p r e s a  a l o n g o  p r a z o .  E s t e  i n d i c a d o r - c o n s i d e r a  t u d o  o 
q u e  a e m p r e s a  c o n v e r t e r á  e m  d i n h e i r o  a c u r t o  e l o n g o  p r a z o ,  e r e ­
l a c i o n a  c o m  t o d a s  a s  o b r i g a ç o e s  q u e  e l a  a s s u m i u  a c u r t o  e l o n g o  
p r a z o  .
O b s e r v a n d o—s e  o Q u a d r o  32, n o t a—se  q u e  s u a  l i q u i d e z  g e ­
ral é c r e s c e n t e .  I s t o  signi-fica q u e  a c a d a  a n o  a e m p r e s a  a u m e n t a  
o v a l o r  d i s p o n í v e l  p a r a  s a l d a r  c a d a  N C z $  ( n o v o  c r u z a d o )  d e  s u a  
d í v i d a  a c u r t o  e l o n g o  p r a z o .  D e s t a  m a n e i r a ,  n o  a n o  d e  1 9 8 5  (ano
1 0 4
8 ) p a r a  c a d a  N c z í  d e  c a p i t a l  d e  t e r c e i r o s ,  e x i s t e m  N C z $  6 , 5 3  
( s e i s  c r u z a d o s  n o v o s  e c i n q u e n t a  e t r e s  c e n t a v o s )  d e  v a l o r e s  a 
r e c e b e r  n ó  c u r t o  e l o n g o  p r a z o .  P o d e - s e  n o t a r  a i n d a ,  q u e  a e m p r e ­
sa a p r e s e n t a  u m a  m e l h o r a  d o  s e u  p o d e r  d e  p a g a m e n t o  n a  m e d i d a  em 
q u e  o h o r i z o n t e  d e  p l a n e j a m e n t o  vai c h e g a n d o  a o  s e u  -final.
A i n d a  c o m  r e l a ç ã o  a c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o  da e m p r e s a ,  
a o  s e  o b s e r v a r  o q u a d r o  33, q u e  m o s t r a  e m  N C z $  a c a p a c i d a d e  de 
p a g a m e n t o  d a  e m p r e s a  a l o n g o  p r a z o ,  c o n c l u e - s e  q u e  e x c e t u a n d o - s e  
o a n o  d e  1 9 8 0  (ano 3), o n d e  a e m p r e s a  n e c e s s i t a r i a  r e c o r r e r  a o s  
s e u s  r e c u r s o s  d e  c a i x a  p a r a  a m o r t i z a r  o -financiamento e p a g a r  os 
i m p o s t o s ,  e m  t o d o s  o s  o u t r o s  a n o s  da p r o j e ç ã o ,  e x i s t e  o p o d e r  d e  
p a g a r  e s t a s  d í v i d a s  s o m e n t e  c o m  o l u c r o  o r i g i n a d o  e m  c a d a  e x e r c í ­
cio. E s t e  r a c i o c í n i o  é c o m p r o v a d o  c o m  a o b t e n ç ã o  d o  s a l d o  final, 
n o  Q u a d r o  33, e m  v a l o r e s  p o s i t i v o s  p a r a  o s  d i v e r s o s  a n o s  d a  p r o -  
j e ç ã o .
O a n o  d e  1 9 8 0  (ano 3) t e v e  s a l d o  n e g a t i v o ,  j u s t a m e n t e  
p e l o  m a i o r  c r e s c i m e n t o  d o s  p r e ç o s  d o s  i n s u m o s  e m  r e l a ç ã o  à r e c e i ­
ta da e m p r e s a ,  o c a s i o n a n d o  p e q u e n a  m a r g e m  d e  lucro.
b) S Q L V e NCIA.
- S o l v ê n c i a  G e r a l  - a s o l v ê n c i a  m e d e  a c a p a c i d a d e  f i n a n c e i r a  da 
e m p r e s a  a l o n g o  p r a z o  p a r a  s a l d a r  os c o m p r o m i s s o s  p e r a n t e  t e r c e i ­
r o s  e x i g í v e i s  a q u a l q u e r  p raz o .
A n a 1 i s a n d o - s e  o Q u a d r o  32, n o t a - s e  q u e  a e m p r e s a  t e m  
ó t i m a  c a p a c i d a d e  p a r a  s a l d a r  o s  c o m p r o m i s s o s  e x i g í v e i s  a q u a l q u e r
p r a z o ,  e a i n d a ,  q u e  o s e u  p o d e r  d e  p a g a m e n t o  c r e s c e  a m e d i d a  q u e  
a e m p r e s a  o p e r a  c o m  10 0 % d e  s u a  c a p a c i d a d e ,  o u  s e j a  a p a r t i r  de 
1 9 8 0  ( a n o  3 d a  p r o j e ç ã o ) .
- F a t o r  d e  I n s o l v ê n c i a  — o -fator d e  i n s o l v ê n c i a  é u m  í n d i c e  q u e  
i n d i c a  s e  a e m p r e s a  e s t á  e m  b o a  s i t u a ç ã o  -financeira, m o s t r a n d o  s e  
a -falência é e m i n e n t e  o u  não. A t r a v é s  d o  m o d e l o  d e s e n v o l v i d o  p e l o  
pro-fessor K A N I T Z * ,  p o d e - s e  c o n c l u i r  q u e  e m  1 9 7 8  (ano 1), a e m p r e ­
s a  e m  a n á l i s e  e s t á  e m  m e l h o r  s i t u a ç ã o  -financeira q u e  1 9 %  d a s  
o u t r a s  e m p r e s a s ,  e m  1 9 7 9  (ano 2) e l a  s u p e r a  6 0 %  d a s  e m p r e s a s , e m  
1 9 8 0  (ano 3) s u p e r a  3 5 %  d a s  e m p r e s a s  e a p a r t i r  d e  19 8 1  (ano 4), 
s u a  s i t u a ç ã o  -financeira é m a i s  p r e v i  l e g i a d a  d o  q u e  9 0 %  d a s  o u t r a s  
e m p r e s a s .
4 . 5 . 2  A n á l i s e  e c o n ô m i c a
A a n á l i s e  e c o n ô m i c a  d e  u m  p r o j e t o  d e  i n v e s t i m e n t o ,  t e m
o o b j e t i v o  d e  c a r a c t e r i z a r  a s  c o n d i ç õ e s  d e  r e n t a b i l i d a d e  q u e  o 
p r o j e t o  d e v e r á  p r o p o r c i o n a r .
S e g u i n d o  a s  c a r a c t e r í s t i c a s  d o  m o d e l o  p r o p o s t o ,  s ã o  d e ­
t e r m i n a d a s  a s  p r o j e ç o e s  d e  r e s u l t a d o s  d o s  e x e r c í c i o s  e a p r o j e ç ã o  
d o  -fluxo d e  c a i x a .
N o  Q u a d r o  34 s ã o  a p r e s e n t a d a s  a s  p r o j e ç o e s  d o s  d e m o n s ­
t r a t i v o s  d e  r e s u l t a d o s  a v a l o r e s  c o r r e n t e s ,  e n o  Q u a d r o  3 5  as 
p r o j e ç õ e s  d o s  d e m o n s t r a t i v o s  d e  r e s u l t a d o s  a v a l o r e s  c o n s t a n t e s .
*  P a ra  m aiores e s c la re c itie n to s  q ua nto à s e to d o lo g ia  d e s e n vo lvid a  p e lo  pro fe s s o r K fiN IT Z , a c o n se lh a -s e  v e r :  ttAKION , Jo s é  C . C o n ta b i­
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N a  p r o j e ç ã o  d o  f l u x o  d e  c a i x a  s ã o  c o n s i d e r a d a s  d u a s  
ó t i c a s  p a r a  d e t e r m i n a r  o r e t o r n o  d o  i n v e s t i m e n t o ,  a s a b e r :
1 ) ó t i c a  d o  e m p r e e n d i m e n t o .
2 ) ó t i c a  d o  a c i o n i s t a .
N o  p r i m e i r o  c a s o  a v a l i a—se o -fluxo d e  c a i x a  d o  e m p r e e n ­
d i m e n t o  c o n s i d e r a n d o  t o d o  o c a p i t a l  i n v e s t i d o  n o  p r o j e t o ,  o u  s e ­
ja, s o m a - s e  o c a p i t a l  p r ó p r i o  m a i s  o c a p i t a l  d e  t e r c e i r o s .
J á  n o  s e g u n d o  caso, a v a l i a—se o •fluxo d o  a c i o n i s t a ,  e 
s o m e n t e  s ã o  c o n s i d e r a d a s  as p a r c e l a s  d e  c a p i t a l  p r ó p r i o .
A p r o j e c a o  d o  -fluxo d e  c a i x a  -foi d e t e r m i n a d a  p o r  m e i o  
, < da a n a l i s e  i n c r e m e n t a i .  N o  c a s o  d e s t a  a p l i c a c ã o ,  o -fluxo d e  c a i x a  
s e m  i n v e s t i m e n t o s  é nulo, p o i s  o p r o j e t o  o r i g i n a l  p r e v ê  a i m p l a n ­
t a ç ã o  d e  n o v a  e m p r e s a .
O -fluxo i n c r e m e n t a l  p a s s a  e n t ã o  a ser de-finido c o m o  o 
p r ó p r i o  p r o j e t o  d e  i n v e s t i m e n t o .
N a  p r o j e c a o  d o  -fluxo d e  c a i x a  -foram a d m i t i d o s ,  p a r a  os 
a t i v o s  i m o b i l i n a d o s  d a  e m p r e s a ,  o s  s e g u i n t e s  v a l o r e s  r e s i d u a i s :
a) O v a l o r  r e s i d u a l  d o  t e r r e n o  é igual a 10 0 % d o  v a l o r  d e  a q u i s i ­
ç ã o  c o r r  ig i d o .
b) 5 0 %  d o  valor- d e  c o n s t r u ç o e s  c o r r i g i d o ,  p a r a  o v a l o r  r e s i d u a l  
d a s  c o n s t r u ç õ e s , d a d o  q u e  e s t a s  j á  e s t ã o  d e p r e c i a d a s  e m  1 E anos.
c) ü v a l o r  r e s i d u a l  d a s  m á q u i n a s  e e q u i p a m e n t o s  é d a  o r d e m  d e  5 % 
d o  s e u  v a l o r  d e  a q u i s i ç ã o  c o r r i g i d o .
í 1 3
V a l e  r e s s a l t a r  q u e  o s  v a l o r e s  r e s i d u a i s  a d o t a d o s  a c i m a ,  
•foram e s t i p u l a d o s  e m p i r i c a m e n t e ,  v i s t o  q u e  o e s t u d o  o r i g i n a l  n ã o  
especi-fica o v a l o r  r e s i d u a l  d o s  i t e n s  d o  a t i v o  i m o b i l i z a d o  de 
•forma s e p a r a d a ,  t r a t a n d o  t o d o s  c o m o  u m  v a l o r  gl o b a l .
A n t e s  d o  c á l c u l o  d a s  t a x a s  d e  r e t o r n o  e v a l o r e s  p r e s e n ­
tes, o s  v a l o r e s  d o  -fluxo d e  c a i x a  ( e m p r e e n d i m e n t o  e a c i o n i s t a )  
d e v e m  s e r  de-f lac i o n a d o s  p e l a  t a x a  d e  i n f l a ç a o  o f i c i a l ,  o u  s e j a  
p e l a  v a r í a ç ã o  d o  í n d i c e  g e r a l  d e  p r e ç o s  (IBP). E s t a  v a r i a ç ã o  foi 
m o s t r a d a  n o  Q u a d r o  8 7  ( c a p í t u l o  4 )
0 Q u a d r o  3 6  a p r e s e n t a  a p r o j e ç ã o  d o  f l u x o  i n c r e m e n t a l  
p a r a  a u n i d a d e  i n d u s t r i a l  d e  f e r t i l i z a n t e s ,  t a n t o  n a  á t i c a  d o  e m ­
p r e e n d i m e n t o  c o m o  n a  d o  a c i o n i s t a  a v a l o r e s  c o r r e n t e s .
Q Q u a d r o  3 7  m o s t r a  o n d e  o s  r e c u r s o s  f o r a m  i n v e s t i d o s ,  
b e m  c o m o  a s  r e s p e c t i v a s  f o n t e s .
E l a b o r a d a s  a s  p r o j e ç õ e s  d o s  d e m o n s t r a t i v o s  d e  r e s u l t a ­
dos, d o  f l u x o  d e  c a i x a  i n c r e m e n t a l  e d o s  u s o s  e f o n t e s ,  p a s s a - s e  
a s e g u i r  a o  c á l c u l o  d a s  t a x a s  i n t e r n a s  d e  r e t o r n o  e v a l o r e s  p r e ­
s e n t e s  l í q u i d o s ,  q u e  s e  c o n s t i t u i r ã o  n o s  s u b s í d i o s  p a r a  a a n á l i s e  
e c o n ô m i c a  d o  i n v e s t i m e n t o .
V i s t o  q u e  n o  p r o j e t o  o r i g i n a l  n ã o  foi m e n c i o n a d o  o c u s ­
t o  d e  c a p i t a l  p r ó p r i o  e n e m  o r i s c o  c o r r e s p o n d e n t e  a o  p r o j e t o ,  
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v a l o r e s :
N C z *  5 7 9 8 . 8 1 9  
5 9 7 0 . 5 7 S
N C h $ 4 8 8 2 . 6 4 4  
5 0 6 7 . 8 0 2
A t a x a  i n t e r n a  d e  r e t o r n o  d o  -fluxo d o  e m p r e e n d i m e n t o  é 
d e  6 0 , 9 %  e a d o  -fluxo d o  a c i o n i s t a  é d e  109.4%.
Q s  v a l o r e s  o b t i d o s  r e v e l a m  q u e  o i n v e s t i m e n t o  é a t r a t i ­
vo, c o m  e x c e l e n t e  r e n t a b i l i d a d e  t a n t o  p a r a  o e m p r e e n d i m e n t o  c o m o  
’ p a r a  o a c i o n i s t a .
C o m p a r a n d o - s e  as t a x a s  d e  r e t o r n o  o b t i d a s  p e l o  p r o j e t o  
o r i g i n a l ,  q u e  -foram d e  4 9 %  p a r a  o e m p r e e n d i m e n t o  e d e  86% p a r a  o 
a c i o n i s t a ,  n o t a - s e  q u e  o s  v a l o r e s  o b t i d o s  n e s t e  t r a b a l h o ,  s u p e r a m  
o s  d o  e s t u d o  o r i g i n a l ,  j u s t a m e n t e  p e l o  -fato d o  p r o j e t o  o r i g i n a l  
n ã o  c o n s i d e r a r  o e-feito i n-f 1 ac i o n á r  í o .
D e s s a  m a n e i r a ,  c o n c l u e - s e  q u e  o s  e f e i t o s  d a  i n f l a ç ã o  
n a o  p o d e m  ser d e s c o n s i d e r a d o s  n a  a n á l i s e  e c o n ô m i c o—fin a n c e i r a .  
E m b o r a  n e s t e  p r o j e t o ,  a c o n s i d e r a ç a o  da i n f l a ç ã o  t e n h a  m e l h o r a d o  
a s i t u a ç ã o  da e m p r e s a  c o m  r e l a ç ã o  a o  p r o j e t o  o r i g i n a l ,  ao s e  m o ­
d i f i c a r  a s  h i p ó t e s e s  a p r e s e n t a d a s  n e s t e  c a p í t u l o  p a r a  s e  f a z e r  as
10 e 1 S %  a . a . ( t a x a  m í n i m a  d e  a t r a t í v i d a d e )
E s s a s  t a x a s  c o n d u z i r a m  a o s  s e g u i n t e s
a) P a r a  T M A  d e  1 0 %  a.a.
V a l o r  P r e s e n t e  d o  F l u x o  d o  E m p r e e n d i m e n t o  = 
V a l o r  P r e s e n t e  d o  F l u x o  d o  A c i o n i s t a  = N C e $
b) P a r a  T M A  d e  12% a.a.
V a l o r  P r e s e n t e  d o  F l u x o  d o  E m p r e e n d i m e n t o  -- 
V a l o r  P r e s e n t e  d o  F l u x o  d o  A c i o n i s t a  = N C z $
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p r o j e ç o e s ,  p o d e r i a  o c o r r e r  t a m b é m  q u e  os v a l o r e s  e n c o n t r a d o s  -fos­
s e m  m e n o r e s  q u e  o s  d o  e s t u d o  o r i g i n a l ,  o q u e  p o d e  ser c o m p r o v a d o  
a t r a v é s  d e  a n á l i s e s  d e  s e n s i b i l i d a d e  p r e v i s t a s  n a  m e t o d o l o g i a  
p r o p o s t a .  A s s i m ,  a d e s c o n s i d e r a ç ã o  do e f e i t o  i n f l a c i o n á r i o  p o d e  




5 . 1  C o n c l u s õ e s
F i c o u  e v i d e n c i a d o  a p a r t i r  d o s  r e s u l t a d o s  o b t i d o s ,  q u e  
a c o n s i d e r a c a o  d o  e-feito d a  i n f l a ç ã o  e m  i n v e s t i m e n t o s ,  p r o v o c a  
d i s t o r ç õ e s  n o s  v a l o r e s  d o  -fluxo d e  c a i x a  -final.
Q u a n d o  s e  c o m p a r o u  o s  r e s u l t a d o s  o b t i d a s  c o m  o p r o j e t o  
de v i a b i l i d a d e  t é c n i c o - e c o n õ m i c a  do C o m p l e x o  C a r b o q u í m i c o  C a t a r i ­
n e n s e ,  c o m  o s  o b t i d o s  n e s t e  t r a b a l h o ,  f i c o u  c o n s t a t a d o  q u e  a e l e ­
v a ç ã o  d i f e r e n c i a d a  d o s  p r e ç o s  p o d e  c o n d u z i r  a t o m a d a s  d e  d e c i s õ e s  
e q u i v o c a d a .
A t r a v é s  d a s  p e s q u i s a s  e f e t u a d a s ,  v i s a n d o  d e t e r m i n a r  o 
v a l o r  h i s t ó r i c o  d o s  í n d i c e s  u t i l i z a d o s  p a r a  m e d i r  a i n f l a ç ã o  no 
B r a s i l ,  f i c o u  e v i d e n c i a d o  o c r e s c i m e n t o  d i f e r e n c i a d o  d o s  ite n s  
u s a d o s  n o  c á l c u l o  d e s t e s  í ndices.
C o n c l u i u - s e  t a m b é m  q u e  é d i f í c i l  f a z e r  p r o j e ç õ e s  p a r a  
p e r í o d o s  m u i t o  longos, d a d o  a d i f i c u l d a d e  d e  p r e v e r  a e v o l u ç ã o  
d o s  í n d i c e s  i n f l a c i o n á r i o s .
A n ã o  c o n s i d e r a ç ã o  d o  e f e i t o  da i n f l a ç ã o  n a  a n á l i s e  de 
i n v e s t i m e n t o s ,  p o d e  o c a s i o n a r  s é r i o s  r i s c o s  d e  o r d e m  e c o n ô m i c o -
i E í
■financeira à e m p r e s a .
A o  s e  c o n s i d e r a r  a in-flação na a n á l i s e  d e  i n v e s t i m e n ­
tos, d e v e - s e  s e m p r e  q u e  p o s s í v e l ,  -fazer a n á l i s e s  d e  s e n s i b i l i d a ­
de, v i s a n d o  a p r o x i m a r  a t o m a d a  de d e c i s ã o ,  d a  a l t e r n a t i v a  ó t i m a  a 
a d o t a r  e t a m b é m  p a r a  q u e  p o s s a m  s e r  r e a v a l i a d a s  a s  h i p ó t e s e s  u t i ­
l i z a d a s  p a r a  s e  -fazer a s  p r o j e ç o e s .
5 . 2  R e c o m e n d a ç õ e s
D e n t r e  os t r a b a l h o s  q u e  p o d e m  ser d e s e n v o l v i d o s  c o m  r e ­
l a ç ã o  à a n á l i s e  e c o n ô m i c o - f  i n a n c e i r a  d e  i n v e s t i m e n t o s  l e v a n d o  e m  
c o n s i d e r a ç ã o  o e-feito i n f l a c i o n á r i o ,  s u g e r e - s e  o s  s e g u i n t e s :
- D e s e n v o l v i m e n t o  d e  u m  s i s t e m a  e s p e c i a l i s t a  p a r a  a n á l i s e  e c o n S m i -  
c o - f i n a n c e i r a  d e  i n v e s t i m e n t o s  u t i l i z a n d o  o m o d e l o  p r o p o s t o .
- I n t e r l i g a ç ã o  d o  p r o g r a m a  c o m p u t a c i o n a l  P R O F I N A N  ( p r o j e ç õ e s  e c o -  
n o m i c o - f i n a n c e i r a s ) , d e s e n v o l v i d o  n o  L S A D - U F S C , já c i t a d o  n o  c a ­
p í t u l o  4 d e s t a  d i s s e r t a ç ã o  c o m  o p r o g r a m a  d e s e n v o l v i d o  n e s t e  t r a ­
b a l h o  e q u e  v i s a  a a n á l i s e  e c o n o m i c o - f i n a n c e i r a  d e  i n v e s t i m e n t o s .
—A p l i c a ç a o  d a  m e t o d o l o g i a  p r o p o s t a ,  u t i l i z a n d o  c r i t é r i o s  q u a n t i ­
t a t i v o s  d e  p r e v i s ã o  p a r a  a p r o j e ç ã o  d o s  -fatores i n c e r t o s  e n v o l v i ­
d o s  n o  m o d e l o .
- U s o  d a  e n q u e t e  D E L P H I ,  a t r a v é s  d a  e l a b o r a ç ã o  d e  q u e s t i o n á r i o s  
e n v i a d o s  a e s p e c i a l i s t a s ,  v i s a n d o  a p r e v i s ã o  d e  v a r i á v e i s  c o m o  
in-flação, d e m a n d a ,  c u s t o s ,  e t c . . . ,  c o m  p o s t e r i o r  a p l i c a ç ã o  da m e ­
t o d o l o g i a  t r a t a d a  n e s t a  d i s s e r t a ç ã o .
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M E T O D O L O G I A  DE CtíLCULO DO I P C - I B G E .
N e s t e  a n e x o  é m o s t r a d o  o p r o c e d i m e n t o  d e  c á l c u l o  p a r a  
o b t e n ç ã o  d o  í n d i c e  d e  P r e ç o s  a o  C o n s u m i d o r  ( I P C - I B G E ) .
1 — C á l c u l o  d o s  í n d i c e s  d e  p r e ç o s  a o  c o n s u m i d o r  a n í v e l  d e  r e ­
gião.
A m e t o d o l o g i a  d e  c á l c u l o  a n í v e l  de c a d a  r e g i ã o  p o d e  
s e r  s u b d i v i d i d a  e m  t r ê s  -fases •.
C á l c u l o  a n í v e l  d e  p r o d u t o  a p r i m e i r a  -fase d o  p r o c e s ­
so t r a t a  d o  r e s u l t a d o  a s s o c i a d a  a c a d a  p r o d u t o ,  q u e  é d a d o  p e l o  
r e l a t i v o  d a s  m é d i a s  a r i t m é t i c a s  d e  p r e ç o s  d o s  l o c a i s  da a m o s t r a .  
A s s i m ,  a p a r t i r  d a s  i n f o r m a ç o e s  d a  s é r i e  h i s t ó r i c a  d e  d o i s  m e s e s
- m ê s  r e f e r ê n c i a  e m ê s  b a s e  - a e s t i m a t i v a  da v a r i a ç ã o  m e n s a l  d o s  
p r e ç o s  d o  p r o d u t o  j ou o r e l a t i v o  d o  p r o d u t o  j é d a d a  por:
n < t )
P j ( t )  ( P j , 1 ( t ) / n ( t ) ) .
1 = 1
n ( t - l )
P j ( t - l )  (Pj , 1 ( t - l ) / n ( t - l ) ) .
1 = 1
O n d e  :
R j ( t - l , t >  = m e d i d a  da v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  d o  p r o d u t o  j e n t r e  os 
m e s e s  t-i e t .
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P j ( t )  = p r e ç o  m é d i o  d o  p r o d u t o  j  n o  mé s  t .
P j ( t - l )  = p r y ç o  m é d i o  d o  p r o d u t o  j  n o  mê s  t  —1  
P j , 1 ( t ) = p r e ç o  d o  p r o d u t o  j  n o  l o c a l  1 n o  mé s  t .
P j , l ( t - 1 )  = p r e ç o  d o  p r o d u t o  j  n o  l o c a l  1 no  mê s  t - 1 .
n ( t )  = n ú m e r o  d e  l o c a i s  q u e  i n f o r m a r a m  o  p r e ç o  d o  p r o d u t o  j  no
m ê s  t  .
n ( t - l )  = n ú m e r o  d e  l o c a i s  q u e  i n f o r m a r a m  o p r e ç o  d o  p r o d u t o  j  no  
mé s  t - 1 .
C á l c u l o  a  n i v e l  d e  s u b í t e m  -  o s  s u b i t e n s  s á o  c o m p o s t o s  
p o r  p r o d u t o s .  P o r  e x e m p l o ,  o s u b í t e m  m a n t e i g a  p o s s u i  um c o n j u n t a  
d e  m e r c a d o r i a s  t a l  q u e  r e p r e s e n t a m  n ã o  s ó  a s  d i v e r s a s  m a r c a s  mas  
t a mb é m a s  d i f e r e n t e s  f o r m a s  d e  c o m e r c i a I i z a ç ã o  ( i s t o  é ,  m a r c a s  
X , Y , e t c .  n a s  e m b a l a g e n s  d e  2 0 0  g , 5 0 0 g . ,  e t c . ) .  E s t i m a - s e  a  
v a r i a ç ã o  m e n s a l  d e  p r e ç o s  d e  um s u b í t e m ,  t a mb é m c h a m a d o  d e  r e l a ­
t i v o  d o  s u b í t e m  o u  d e  í n d i c e  d o  s u b í t e m ,  p e l a  m é d i a  a r i t m é t i c a  
s i m p l e s  d o s  r e l a t i v o s  d e  c a d a  um d o s  p r o d u t o s  q u e  o  c o mp õ e m.  A s ­
s i m :
n
R j ( t - l , t )
j = l
Rk ( t - 1 , t ) = -------------------------------------------------
n
Onde
R k ( t  i , t )  m e d i d a  d a  v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  d o  s u b í t e m  k e n t r e  o s
m e s e s  t - 1  e  t .
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R j ( t—l,t) - m e d i d a  d a  v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  d o  p r o d u t o  j e n t r e  os 
m e s e s  t - 1  e t .
n = n ú m e r o  d e  p r o d u t o s  q u e  c ompõe m o  s u b i t e m  k.
C a i c u 1 o a n í v e l  de item — o s  i t e n s  s a o  c o m p o s t o s  p o r  
s u b  i t e n s  . P o r  e x e m p l o ,  o it e m  F a r i n h a s ,  -féculas e m a s s a s  é c o m ­
p o s t o  p e l o s  s u i t e n s  m a c a r r ã o  s e m  ovos, m a c a r r ã o  c o m  ovos, m a i z e -  
na, -farinha d e  trig o ,  etc.. P a r a  a o b t e n ç ã o  d o s  í n d i c e s  d o s  
itens, e x c e t o  o s  s a z o n a i s  a l i m e n t í c i o s ,  e m p r e g a - s e  a -fórmula de 
L a s p e y r e s ,  q u e  p o d e  se e x p r e s s a r  da s e g u i n t e  -forma
n
I i ( t - l , t )  = W k ( t - l )  . R k ( t - 1 , t )
J =1
O n d e  -.
I i ( t - i , t )  - m e d i d a  da v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  d o  it e m  i e n t r e  o s  m e s e s  
t - 1  e t .
W k ( t - l )  = p e s o  d o  s u b i t e m  k n o  i t e m  i.
R k ( t - i , t )  = m e d i d a  d a  v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  d o  s u b i t e m  k e n t r e  os 
m e s e s  t - 1  e t .
n= n ú m e r o  d e  s u b i t e n s  q u e  c o m p õ e m  o i t e m  i .
P a r a  i t e n s  s a z o n a i s  - T u b é r c u l o s ,  r a i z e s  e legumes, 
H o r t a l i ç a s  e v e r d u r a s  e F r u t a s  a -fórmula u t i l i z a d a  p a r a  c á l c u l o  
t e m  e x p r e s s ã o  s e m e l h a n t e  a d o  í n d i c e  de P a a s c h e  q u e  s e  b a s e i a  em 




Is (t - 1 ,t ) = ( W k ( t )  (R k < t - 1 ,t ) )-!)-! 
J = i
O n d e  :
Is(t l,t) - m e d i d a  d a  v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  d o  i t e m  s a z o n a l  s e n t r e  
o s  m e s e s  t~i e t .
W k ( t )  = p e s o  d o  s u b í t e m  k d e n t r o  d o  it e m  s a z o n a l  s.
R k ( t - l , t )  = r e l a t i v o  d o  s u b í t e m  k p e r t e n c e n t e  a o  it e m  s a z o n a l  s.
C á l c u l o  d o s  í n d i c e s  - o c á l c u l o  d o s  í n d i c e s  p a r a  c a d a  
r e g i ã o  m e t r o p o l  i t a n a  é o b t i d o  a t r a v é s  d a  a p l i c a ç ã o  d a  -fórmula de 
L a s p e y r e s  a o s  r e s u l t a d o s  d o s  4 6  i t e n s  q u e  c o m p õ e m  o índice, e x ­
p r e s s a  d a  s e g u i n t e  -forma:
4 6
I a ( t - l , t )  = ^  W i ( t - i )  . I i ( t - l , t )
i — 1
O n d e  :
Ia(t l,t) — í n d i c e  d e  p r e ç o s  ao c o n s u m i d o r  d a  r e g i ã o  a e n t r e  os 
m e s e s  t - i  e t .
W i ( t - l )  = p e s o  d o  it e m  i.
l i ( t—l,t) = m e d i d a  da v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  d o  it e m  i e n t r e  os m e s e s  
t - i  e t .
O s  r e s u l t a d o s  d o s  s e t e  g r u p o s  - A l i m e n t a ç ã o ,  H a b i t a ç ã o ,  
A r t i g o s  d e  R e s i d ê n c i a ,  V e s t u á r i o ,  T r a n s p o r t e s  e C o m u n i c a ç ã o ,  S a ú ­
d e  e C u i d a d o s  P e s s o a i s  e D e s p e s a s  P e s s o a i s  — q u e  s ã o  c o n s t i t u í d o s
p o r  c o n j u n t o s  d e  itens, s ã o  o b t i d o s  d e  -forma s e m e l h a n t e  ao c á l c u ­
lo d o  índice.
2 - C á l c u l o  d o s  í n d i c e s  n a c i o n a i s .
O m é t o d o  e m p r e g a d o  p a r a  o b t e n ç ã o  d o s  í n d i c e s  n a c i o n a i s  
c o n s i s t e  n o  c á l c u l o  d e  u m a  m é d i a  a r i t m é t i c a  p o n d e r a d a  d o s  d e z  í n ­
d i c e s  m e t r o p o l i t a n o s  m e n s a i s .  A s s i m
1 0
I-f(t-l,t> = W a  , -f . I a , -f (t - 1  , t )
a = i
□nde :
I-f (t l,t) - í n d i c e  n a c i o n a l  p a r a  a -faixa d e  r e n d a  -f r e f e r e n t e  à 
v a r i a ç ã o  d e  p r e ç o s  e n t r e  o s  m e s e s  t-i e t.
W a ,-f - p e s o  d a  r e g i ã o  inetropol i t a n a  a, p a r a  a -faixa de r e n d a  -f. 
Ia,-f(t-l,t) = í n d i c e  d a  r e g i ã o  m e t r o p o l i t a n a  a, p a r a  a -faixa de 
r e n d a  -f .

DESCRIÇSO DO PROGRAMA COMPUTACIONAL
A m e t o d o l o g i a  d e s c r i t a  -foi a r m a z e n a d a  na -forma d e  u m  
p r o g r a m a  p a r a  m i c r o c o m p u t a d o r e s  ( ANALIN). A d e s c r i ç ã o  d o  s e u  -fun­
c i o n a m e n t o  é f e i t a  a s e g u i r .
O p r o g r a m a  p o d e  s e r  a p l i c a d o  e m  d o i s  c a s o s :
a) A b e r t u r a  d e  u m a  n o v a  e m p r e s a .
b) E x p a n s ã o  d e  u m a  e m p r e s a  já e x i s t e n t e .
a) A b e r t u r a  d e  u m a  n o v a  e m p r e s a .
N o  c a s o  d e  a b e r t u r a  d e  u m a  n o v a  e m p r e s a ,  e n t r a - s e  c o m  
t o d o s  os d a d o s  d e  i n v e s t i m e n t o s ,  c u s t a s  e o u t r o s  r e l a t a v a s  aa 
p r o j e t o .  A t r a v é s  d o  p r o g r a m a  P R O F I N A N  d e s e n v o l v i d o  p e l o  m e s t r a n d o  
A n d r é  B i a l e c k i ,  e m b a s a d o  n o  R O T A C  II, d e s e n v o l v i d o  p e l o  B N D E S  
( B a n c o  N a c i o n a l  d e  D e s e n v o l v i m e n t o  E c o n ô m i c o  e S o c i a l ) ,  o b t é m - s e  
as p r o j e ç õ e s  f i n a n c e i r a s  d u r a n t e  t o d a  a d u r a ç ã o  d o  p r o j e t o .  As 
p r o j e ç õ e s  f i n a n c e i r a s  c o m p r e e n d e m  e n t r e  o u t r a s  a s  p r o j e ç õ e s  do 
b a l a n ç o  p a t r i m o n i a l ,  d o  d e m o n s t r a t i v o  d e  r e s u l t a d o s  e d o  a n a l í t i ­
c o  d o s  f i n a n c i a m e n t o s .
C o m  o s  d a d o s  d a s  p r o j e ç õ e s  c i t a d a s ,  o p r o g r a m a  A N A L I N  
d e t e r m i n a  e n t ã o  o f l u x o  d e  c a i x a  i n c r e m e n t a l  d o  i n v e s t i m e n t o ,  
m o s t r a  a c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o  da e m p r e s a ,  e o q u a d r o  de u s o s  
e f o n t e s  d e t a l h a d o .  0 p r o g r a m a  d e t e r m i n a  a i n d a  a t a x a  i n t e r n a  de 
r e t o r n o  e o v a l o r  p r e s e n t e  l í q u i d o  d o  e m p r e e n d i m e n t o  e d o  a c i o -
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n i s t a .
N o  c a s o  d e  a b e r t u r a  d e  u m a  n o v a  e m p r e s a ,  n ã o  é n e c e s s á ­
r i o  -fazer a a n á l i s e  i n c r e m e n t a l  , p o i s  a s i t u a ç ã o  e c o n ô m i c o - f  i n a n -  
c e i r a  d a  e m p r e s a  n o  i n í c i o  d o  i n v e s t i m e n t o  n ã o  d e p e n d e  d e  p r o j e ­
ç õ e s  d o s  d a d o s  a n t e r i o r e s .  N e s t e  c a s o  o i n c r e m e n t o  é o p r ó p r i o  
p r o j e t o .
b ) £ x p a n s ã o  d e  u m a  e m p r e s a  já e x i s t e n t e .
P a r a  o c a s o  d e  e x p a n s ã o  d e  u m a  e m p r e s a  já e x i s t e n t e ,  é 
n e c e s s á r i o  p a r a  a a p l i c a ç ã o  d o  p r o g r a m a  A N A L I N  q u e  a n t e s  s e j a m  
f e i t a s  a s  p r o j e ç õ e s  a t r a v é s  d o  P R O F I N A N  p a r a  a s i t u a ç ã o  e m  q u e  a 
e m p r e s a  r e s o l v a  i n v e s t i r ,  e t a m b é m  p a r a  a s i t u a ç ã o  em q u e  a e m ­
p r e s a  r e s o l v e s s e  c o n t i n u a r  c o m  s u a  e s t r a t é g i a  d e  a t u a ç ã o ,  i s t o  é 
c o m  a m e s m a  c a p a c i d a d e  p r o d u t i v a .  T a m b é m  n e s t e  c a s o  o P R O F I N A N ,  
g e r a  o s  q u a d r o s  d e  p r o j e ç ã o  d o  b a l a n ç o ,  d o  d e m o n s t r a t i v o  d e  r e ­
s u l t a d o s  e d o  a n a l í t i c o  d e  -financiamentos, p a r a  a s  d u a s  s i t u a ç õ e s  
c i t a d a s .
A p a r t i r  d o s  d a d o s  d a s  d u a s  s i t u a ç õ e s  c i t a d a s ,  o p r o ­
g r a m a  A N A L I N ,  e l a b o r a  o q u a d r o  d a  c a p a c i d a d e  d e  p a g a m e n t o  d e  e m ­
pres a ,  d o  d e m o n s t r a t i v o  d e  u s o s  e -fontes, e p o r  i n t e r m é d i o  de u m a  
a n á l i s e  i n c r e m e n t a l ,  d e t e r m i n a  o -fluxo d e  c a i x a  d o  i n c r e m e n t o ,  
q u e  s e r v i r á  p a r a  s e  c a l c u l a r  a t a x a  i n t e r n a  d e  r e t o r n o  i n c r e m e n ­
tal d o  e m p r e e n d i m e n t o  e d o  a c i o n i s t a ,  b e m  c o m o  s e u s  v a l o r e s  p r e ­
s e n t e s  .
A s e g u i r  e s t á  a n e x a d a  a l i s t a g e m  d o  p r o g r a m a  an a l  in.
P R 0 (3 R AMA AMA L. í M
1 0  C L .  8  
3 0  K E Y  O F F
4 0  D  ] M T E R ( 1 6 )  C O N (  i(Y) , E Q U ]  ( 1 6 )  , O  T l  ( 1 6 )  , FL . . .P ( 1 6  ) , R E C L J R ( 1 6 )  ,
A M O R T  ( 1 6  ) , R O L .  ( 1 6 )  , C V A  ( 1 6  ) , C F  ( 1 6  ) , ( 1 6  ) , D G E  ( 1 6  ) , D E P R E  ( . 16  ) ,
I. . . .UL ( 1 6  ) , R E S  ( . 1 6  ) , R F L  ( . 1 6  ) , R N O  ( . 1 6  ) , L . L . A  ( 1 6  ) , 1 R E N  ( 1 6  ) , D O R  ( 1 . 6  ) ,
( 1 6 )  ( M D O ,  1 6 )
5 0  D 1 M 1 IMF ( E  , .1.6 ) , 1 F  3 X ( . 1 6  ) , A G  3 R  < . 1 6  ) , L I S O  ( . 1 6  )
6 0  D  C M F O M  ( 1 6  ) , C P  ( 1 6 ) ,  D V A  ( 1 6  ) , D F  ( í  6  ) , J U R O S  ( 1 6  ) , J U S U  ( 1 . 6  ) , V M A  ( 1 6  ) , 
S U P E R  ( 1 6  ) , D E F  1 ( 1 6 ) ,  P C  ( . 16  ) , A C  ( 1 6  ) , F L . U X E í  ( 1 6  ) , F  L  U X E S  ( 1 6  ) , F L . L 1 -  
X A i  < 1 6 )  , F L U X A S  ( . 1 6 )  , D  E S P  ( 1 6  )
7 0  D  3 M D l  V E  ( 1 6  ) , V M P  ( . 1 6  ) , S A L M O  ( . 1 6  ) , S A L F 1  ( 1 6 )  , V A T  ( 1 6  ) , V A P  ( 1 6  ) , C A -  
P  í. ( 1 6  )
8 0  'J N P U T  " N U M E R O  D E  A N O S  D A  P R O ü E C A O  =  ‘‘ ; N I J M
9 0  F L A G R O :  L O C A T E  5 , 3 :  P R ( M T  " E N T R A D A  D O S  D A D O S  P A R A  0  F !  U X Q  
S E M  3 N V E B T  3 M E N T O : " : G O T O  1 1 0  
1 0 0  F I . . . A G :~ i  ; L . O C A T E  3 , 3 :  P R  ( M T  " E N T R A D A  D O S  D A D O S  P A R A  0  F L U X O  C u M  
3 N V E S T 3 M E N T O : "
. 1 . 1 0  G O S U B  6 . 1 . 3 0  : 3 F  F L A G  ~  0  T H E . N  G O 3 U I 3 6 1 6 0
I S O  G O S U B  5 0 8 0
1 3 0  F O R  3 - . 1  T O  E
1 4 0  F O R  A - :: .i. T O  N U M
1 5 0  3 F  A  > .1. T I - I E N  1 8 0
1 6 0  ( NF '  ( S. , A  ) =: i  MD ( ( , A  >
1 7 0  G O  TO 1 9 0
1 8 0  3 N F  ( 3 , A  ) 3 N D  ( 1 , A  ) 3 IMF' ( 3 , ( A - l  ) )
1 9 0  M E X  I" A  
S O O  N E  X T  3
P I O  F O R  A  =  0  T O  MUM
E L ’0  '**** Q U A D R O  D E  L J S G S  E  F 'O N T E S * • * * *■*
S 3 0  ( F  A  < MUM  T H E M  3 0 0  
S 4 0  R E 8 T  =  P I  E R / 1 0 0  *  T E R F  
S 5 0  R E  S C  == P C O M / I O O  *  C O M F  
E 6 0  R E S M  -  P M A Q / 1 0 0  *  E Q U 3 F  
H 7 0  R E S O  == P O U T / l O O  *  O T ( F
E B O  V R E S  “  R E S I  +  R E  S C  +  R E S O  +  R E S M  +  G  . l F lO  
E 9 0  G O T O  3 1 0  
3 0 0  V R E S  =  0
3 1 0  3 F  3 X ( A  ) -■= T E R  ( A  ) +  C O N ( A )  +  E Q L I 3 ( A )  +  0 T 3  ( A )
3 E 0  U S O  ( A  ) -  ( F ( X ( A )  i- A G  ( R  ( A  ) +  D E S P ( A )
3 3 0  R E C U R ( A )  =  U S O ( A )  -  F L P ( A )
3 4 0  F O M ( A ) ^  U S Ü ( A )
;::!5(.) C A P . l  ( A )  R E L U R  ( A  ) -- A G  3 R  ( A  )
3 6 0  ( F  A  < 1  T H E M  4 8 0
3 7 0  ' *  *  ■» ■» C A  P  A  C  3 D  A  D  E  D  E  P  A  G  A  M E  N T  U  S  *• *  *
3 8 0  D Í V E ( A )  -  T X D ( / i O O  *  L.I. . .D ( A ...1 )
3 9 0  S A L . . MD ( A  ) == L.I....A ( A  ) -  3 R E N  ( A - i .  ) +  D E P R E  ( A  ) -- D  3 V E  ( A  )
4 0 0  S A L . F  ( ( A  ) S A L . M O  ( A  ) -  A M O R T  ( A  )
4 1 0  G O T O  4 3 0
4 E 0  S A L . F  i: ( A  ) O
4 3 0  ' * * * * F L U X Q  D E  C A 3 X A * * * *
4 4 0  ( F  A :: :0  T H E M  4 6 0  
4 5 0  G O T O  4 8 0
4 6 0  F L U X  E H  ( A  ) =  L. .L .A ( A ) +  D E P R E  ( A ) -  L J S Ü ( A )  -  R E S  ( A ) +  J U R O S ( A )  -  
D  ( V E  ( A  ) 4- V M P ( A )  -• V M A ( A )  t D O R  ( A  ) -  J U S U ( A )  +  V R E S  -  V A T  < A  )
1 3 6
+  V A P ( A )
4  7 0  G O T O  5 0 0
4  3 0  F L U X E S ( A )  -  L L A ( A )  -■ ] . R E N ( A - Í )  -I- D E P R E  ( A ) -  L I S O ( A )  -- R E S  ( A ) +  
J U R O S  ( A  ) -  D ( V E ( A )  +  V M P  ( A  )
4 9 0  F L U X E S  ( A  ) =  F L U X E S  ( A  ) -  V M A ( A ) +  D O R  ( A  ) -  J U S U ( A )  +  V R E S  -- 
V A T ( A )  +  V A P ( A )
5 0 0  F L U X  A S  ( A ) *  F L U X E E ( A )  -  A M O R T ( A )  -  J U R C ) B ( A )  +  F L P ( A )
5 1 0  T F  F L A G  ~  0  TI- l i - .N F L U X E í  ( A ) =••= F L L J X E S ( A ) :  F L U X  A í  ( A )  =•= F L U X A P ( A )  
5 S 0  N E X T  A
5 3 0  I F  F L A G  =  í  T H E N  G O S U B  5 8  K )
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r e b  ( 5 )
8400 GOSUB 8680
i::4 i0  L.PR) IMT "•*■( = ) L i. irvo  L. :iqu :ido  A n te s  do i . R . " ; TAB ( 35 ) " * "  ; 
US i: MG " Ü-# *  1 ; 1.1. A ( 0 ) ; LLA  ( i  ) ; E LA  (8 )  ; LL.A ( 3 ) ; L E A  (4  ) ;
LI....A ( 5 )
2480  L P R I N V  "*■(--) V a r i a ç õ e s  A t i v o  C:i v l u ) a n t e "  ; TAB ( 35 ) ; 
US  ( MG " :(HÍ: *  " i VA f ( 0 ) ; V AT ( .1 ) ; VAT ( 8 )  , VAT ( 3 ) ; V A I  ( 4 ) j
V A T ( 5 )
2430  L P R )  N T " *  <-) ) m p o sto  de  R e n d a  ( De-far.ado ) " ; TAB ( 35 ) " ;  
US ( MG H *  " ; C REN ( 0 ) ; .( REM ( O ) ; ( REM ( i  ) ; ( REN (8  ) ;
)RElM(3> ; J FÍEIM ( 4 )
844 O L P R  .! NT " •* < + ) V a r  :i. a c o e s  P a s s  :i vo  C j r c . " ; TAB ( 35 ) " *  " ;
UB i: MG " *  " ; VAP ( 0 > ; VAP C .1. ) ; VAP ( 2 ) ; VAP ( 3 ) ; VAP ( 4 ) ;
V A P ( 5 )
rIA 50 LPFC :i IM I " *  ( ■+■ ) 0 ur o s  de F i nane: :i am en to  " ; TAB ( 35 ) " *  " ;
US i: MG " " ; JU R O S  (0 )  ; JU R O S  ( : ! . ) ;  JU R O S  C 8 > ; JU R O S  ( 3 > ;
J  U R G B ( 4 )  ; JUR0S< 5>
8460 L..PR3 N T" *  (-■•) V a r : ia c :o e s  R ea  3 . Lo n g o  P r a z o TAB ( 35 ) " * "  ; 
US i: MG " ■» " ; VMA ( 0 ) ; VMA ( í  ) ; VMA < 8 ) ; VMA ( 3 ) VMA ( 4 ) ;
VMA ( 5 ) ■.
8470 L P R : i N"í "•»( + ) Depv ec: :i a cao /A m o r t  :i >-.aeao" ; T A B ( 3 5 )  " * "  ;
UB CMG " -ií-IMMl”! i " ! ! ' - «•" ; D EPR E  ( 0 ) ; ).)EPRE ( .1) ; D EPR E  ( 8 ) ; D EP R E  (3  ) ; 
D E P R E ( 4 ) ; D E P R E ( 5 )
84 80 I...PR) N f ' ‘ *  ( + ) V a r  i a c o e s  c.ie E  :i n a n •::: i a m e n t o "  ; T A B ( 35 ) " *  " ; 
US ( MG " *  " i VMP < 0 > ; VMP ( t  > ; VMP ( 2 )  ; VMP ( 3 ) ; V hP  (4 > j 
V M P ( 5 )
8 4 V0 I... P R ) NT " *  (■- ) J  u r  o s  d o Bup e r  a v  :i t '1 ; T AB ( 35 ) " '1 ; US i! NB " :!í::il::il::li: :i t :ll:# í i::ii':! i;:il: 
" ; ,ÍUBU ( O ) JU8LJ ( i  ) ; JU B U  ( 2 ) ; Jl.JBU  ( 3 ) ; JL JSLI ( 4 ) ; JU B U  ( 5 )
2500  l... PR  i NT' ‘1 ( + ) J u r o s  d o l)e-f :i. c: i t  " ; "l' AB ( 35 ) " *  " ; UB '.\ NB “ :í!:# :í l::li;:!!:;!I::ll:ii:ttttíl: 
* " ; DOR( 0 ) ; DOR ( i ) ; DOR( 8 ) ; DOR ( 3 ) ; DOR( 4 ) ; DOR( 5 )
8510  1...P R ] N"I"'1 «' ( --) R e su  J t a <:!o C o r r  o-;cao lvl o n e t a r i a "  ; TAB ( 3 5 )  " # "  ;
US C NG " *  " ; R E S  < 0 ) ; R E S  ( i  ) ; R E S  ( 8 ) ; R E S  ( 3 ) ; R E S  ( 4 ) ;
R E S ( 5 )
2580 GOSUB 8ÓB0
8530 L .P R :!N 'T "* (.) D i v i d e n d o s "  ; T AB ( 35 ) ■, Ui:S 3 NB " # " ;D :i-
VE ( O ) ; D í VE ( i  ) ; D C VE ( 2 ) ; D ( VE ( 3 > ; D ( Vir- < 4 ) ; D i! VE ( 5 )
8540  GOSUB 2o>BO
8550 L  P  R ] NT"*< = ) F  i u>< o d o E m p r e e  n d i m e n to " ; T A B ( 3 5 ) "•*" ;
UB C MG " :il •' i: h :í * " ; F L U X E S  ( 0 > ; FL.UXE8 < í  ) ; FL.UXE8 (8 )  ; FI...U..
X E. 8 < 3 ) ; F  L.. U X E  8 ( 4 ) ; F í.... U X E 8 ( 5 )
8560 GOSUB 8680
8570  L.-F'Fi J IMl "•«•(.) A m o r t i  ? a c a o  do F :i nane: :i am erito  " ; TAB ( 35 ) " " ;
UB ( MG " 1!: "Ii;Ti:^ i::l5;:i;:;íi:'í-i::! *  " ; AMOR'T ( 0 ) ; AMOR I' ( i  ) ; AMORT ( 8 ) ; AMORT ( 3 ) ; 
AMORT( 4 ) ; AMORT( 5 )
8580  GOSUB 8680
2590  LPFí j NT " *  ( ) J u r o s  de  F :i. nane: :i a m e n to s "  ; TAB (3 5  )"■«•" ;
UB i J U R O B ( O )  ; JU R O S  ( i  ) ; .JUROS ( 8 ) ; JU R O S  ( 3 ) ;
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L.PR í MT "*(■•■• ) F lu x a  do A c i c n i s t r i "  ; TAB ( 35 ) " * "  -, US Í MB"
*  " ; F 'LIJX AO ( O ) ; FLU X  AO ( i  ) ; FLU X  AO ( 2 ) ; FLU X  AS ( 3 ) ; FL UXAP ( 4 )  ; FL U- 
X A S ( 5 )
G OB LIES 2680
L.. F  F<.( N I " *  -H- -h- *  *  •* *  si- îi- ît *  »  a- n- ■«. .* # .j(. .* .>(. .fi. . M. K. .>(..«. ,H. .j,(. ,x.,jj. ,H. ,M. ,jf. # .j;. #
*  *  *  *  #  *  *  îv -ïi H- H- *  #  *  ■)(■ *  S- si- •;■!• Si- ->!■ W -H- *  *  H- *  -S- Si- #  *  #  *  *  #  *  M. ,i(. #  #  #  #  #  
***•#**"
L.PR (NT C H R $ (12 )
GOTO 2700
L..PFÏ 3 N i " *  " ; "I AB ( 35 ) " * 1 , T AB ( 49 ) " *  " ; TAB ( 63 ) " *  " ; TAB ( 77 ) " *  " ;
TAB (9:1. ) " * "  ; LAB ( .1.05 ) " * “
GOTO E690
LF-'R 3 N I " *  " .; TAES ( 35 ) " *  " ; TAB ( 4 9 ) " »  " ; TAB ( 63 ) " *  " -, TAB ( 77 ) " *  “ •
T AB ( 9:1. ) 1 *  " ; TAB ( :1.OS ) " *  " ; TAB ( i  19 ) " "
REVLJRN
L F R i M V
L. F:' F< j N 1 ' T A IS ( 5 0 ) " E li P  R E B A : F' IE Fi T 3 I.... ] /ANT' F: 1 '
L.PR i NT
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * # # * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * # * * * * * » * . .
L P R  ] NT TAB ( 35 ) " *  AND ( 6 ) " ; TAB ( 49 ) " *  A NO ("/)"■, TAB ( 63 ) " *  
AMU < 8 ) ;l ; TAB ( 77 ) " *  AMO ( 9 ) 1 FT'AB ( 9:1. ) " *  A N O (.IO ) * "
L I - 'R  .! N  1 " if- *  * * * * *  *  *  *  *  *  * • » *  it- •» *  *  it -if- *  H- *  *  *  *  *  *  ■» *  *  • * * * • #  -H- *  •)!• *  *  *
j  j. #  *  *  *. -M Mr *  *  *  *  *  *  *  *  *  «■ *  *  *  K- *  *  .)(• M- *  *  *  *  if- *  *  #  «■ ■!(■ X- ' '
L.PR S N T" *  ( — ) in v e s t im e n t o s "  ; TAB ( 35 ) ; LIB3 NG"tttttttt#tt#tttt## *■• , 
USO < 6 ) ; UBO ( 7 ) ; USO ( 8 ) ; IJSO ( 9 ) ; USO ( 10 )
BOB LIB 2660
L P R  3 N'T " *  B a p  :i t a  J P r  o p r j o " ; TAB ( 35 >■■*"; LJB J NO " *  " ;
CAP C < 6 ) ; CAP I! < / ) j CAP i ( 8 ) ; CAP I! ( 9 ) ; CAP t ( 10 )
L P R  3 N'T"*  F i n a n c i  am ent o s "  ; TAB (3 5 )  " * "  ; LJB 3 * "  •
F I...P ( 6 ) ; FT. P ( 7 ) . F'L.P ( 8 ) ; FL.P ( 9 ) ; FT....P ( .1 0 )
GOBI IB 2660
L P R  S NT " *  Cap i t a  !l de  G :i r o  " ; TAB ( 35 ) " *  " ; UB 3 NG " *  " :
AG ( R ( 6 ) ; AG f. R ( 7 ) ; AG ( R  ( 8 ) ; AB C R ( 9 ) ; AG i' R ( 1 0 )
GOBUB 2660
L.PR3 NT " *  ( + ) R e c e i t a  Op. L  i q u i da " ; TAB ( 35 ) " * "  ;
US i MG " *  " ; ROL ( 6 ) ; ROL. ( 7 ) ; ROL ( 8 ) ; ROI.. ( 9 ) ; RQ! ( i 0 )
GOBUB 0660
L..PR3 N T" *  (-  ) C u s to s  de  P r o d u r a o "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; UBS N B " # # # # # $ ft####
*  " ; CP ( 6 ) CP ( 7 )  ; CP ( 8 ) ; CP ( 9 )  ; CP ( 10 )
GOBUB 2660
L.. PR  3 NT " *  C u s to s  3 nr! . D i r e t  o s  " ; TAB ( 35 ) " *  " ; UB 3 NB "
*  " i CVA ( 6 ) i CVA ( 7 ) ; CVA ( 8 ) CVA < 9 ) ; CVA ( 10 )
L P R J  N I " *  L .u fito s  3 nd . 3 nd i r e t  a s "  ; TAB ( 35 ) " * "  •
UB ( MG “ :!•: *  " ; CF ( 6 ) ; C;F- (. /) ■, (/>•• ( j-j ) ; CF ( 9 ) ; i ; f  ( -I C) )
GOBUB 2660
L P R  .1. N i " *  ( - ) D e s p e s a s  B e r  a :i s  " ; TAB ( 35 ) " *  " ; LIB 3 NG " :li:tt:!NI4Ht##tM|:# 
* " ;  D C F ( 6 )  ; C B F ( 7 )  ; D G F ( 8 )  ; D B F ( 9 )  ; D B F ( 1 0 )
GOBUB 2660
L P R  3 NT " *  D e s p e s a s  F :i x a s  " ; T AB ( 35 ) " *  " ; L IB3 NG " :!l:#TI4l::!!4l####tt ' *  " ; 
D F ( 6 ) ; D F ( 7 ) j D F ( 8 ) ; D F ( 9 ) ; D F ( 1 0 )
L..PR . IN I "  *  D e s p e s a s  V a r i a v e  :i s  " ; TAB ( 35 ) " *  " ; UB 3 NG " ##tt#:||:#:||::||-tt:iH|: 
* " ; D V A ( 6 ) ; D V A ( 7 ) ; D V A ( 8 ) ; D VA ( 9 ) ; DV A( 1 0 )
BUS-!LJB 2660
L.PR 3 NT " *  ( + ) R e su  3 t a d o  F i n . L  :i qu i do " } TAB (3 5 )  " * "  ,
UB ( MB " ihlM^IHNtiHNni-ii *  " ; R F L  ( 6 ) ; R F L  ( 7 ) ; RF'L. ( 8 ) ; RF !... ( 9 ) ; R F L  ( 10 )
.í 4 E
89 /O L P R  .1 N I '" *  ( - ) Depr ec: :i acao/firao r t  :i ?.-.ar:ao " ; TAB ( 35 ) " *  " ;
US ( MB " ^ I*:!í:;í 1= ;i 1 i;-IS:-I*:■{;• :i *  “ } D EPR E  ( 6 ) ; D EPR E  ( 7 ) j D EPR E  ( 8 > ; D FPR F  (9  ) ;
D EP R E  ( l .O)  .............................. .
E9 8 0  BÜ SÜ B  5660
90 L..PR .1 N i '•■*■( + ) R e su  J ta c lo  n ao  O p era t: :i ona  '.I " ; TAB ( 35 ) " *  " ,
UB I. MB " *  " ; RMO ( 6 ) ; RMÜ ( 7 ) j RNÜ ( 8 ) ; RMO ( 9 ) ; RNO ( 1 0 )
3000  BU BU B  8660
•■'0.10 L P R  .INI " *  (•+■) R e su  ) ta c lo  Cor r e c a o  M o n e ta r  i a " ; TAB ( 3 5 ) " *  " • 
UB i MB " MWf * " ; RGB ( 6 ) ; R EB  ( 7 )  ; R E S  (8  ) ; R EB  < 9 > ; R F S  ( 1 0 )
3080  BOBUB r:Vi60
3030  LF-'R.! NI " *  ( ==) L u c r o  L. :iqu:ido A n te s  do ) . R . " ; TAB ( B5 ) " * "  ;
US ( M B:| lHfíKi|::;Llrií#í;:•!!::(;: *  " ; l.i. .A ( 6 ) ; A ( 7 ) ; L..I...A < 8 ) i I...I....A ( 9 ) I...L..A ( 1 0 )  
B0 4 0  L P R )  N T " *  ( - ) V a r  i a c o e s  A t j vo  B:i r c u )  a n t e "  ; TAB ( 35 ) " * "  ;
UB (M B ‘Mfír:MMf-:1-iflfl;::,^ i? *  " ; V A T (6> ; VAT ( 7 ) ; VAT (8  ) ; V A T ( 9 )  ; V A T ( 1 0 )  
3050  L.PR) NI "*(•--) ) m p o sto  de  R en d a  < De-f a s a d o  ) " ; TAB ( 35 ) " * "  ; 
UB C MB " " ; ( REM (5  ) ; ( REM ( 6 ) ; ( REN ( 7 ) ; í REN ( B )  ;
) R E N ( 9 )
3060  L P R ) NT " *  ( + ) V a r  i a r o e s  Par,v.; :i vo  C :i rc. . " ; TAB ( 35 ) " * "  ,
LiS ( M(31 =1::!i:i i ! ;tt:lí:-Il::ll:-Ii; i:-ij: * " ; V A P ( 6 )  ; V A P ( 7 )  ; VAP<8 )  ; VAP ( 9 ) ; VAP (  10) 
3070  L P R ) N T " * (  + ) J u r o s  do F i n an e  ia m e n t o " ; T A B ( 3 5 ) " * " ,
LJB ( MB " :|í# * "  ; JU R O B  ( 6 ) ; JU R O S  (7 )  ; J I JR G S  ( 8 ) ; JU R B B (9 )  ; 
J I JR Ü S  < 10 )
3080  LF 'R ) N T " *  ( ..) Va r r i a  o e s  R e a ) . L o n g o  P r a v í o "  j TAB (3 5 )  ;
UB ( MG " *  " ; VMA (6  ) ; VrlA ( 7 ) ; VMA ( 8 ) ; VMA ( 9 ) ; VMA (.10 ) 
'■'090 L P R  1 NT " *  ( .) J  u r o s  do S u p e r a v  :> t  " ; TAB ( 35 ) " *  " ; U B ) NB "
*  " ; JU B U  ( 6 ) ; JU S U  ( 7 ) i JU S U  ( B ) JU S U  ( 9 ) ; JU S U  ( J.O )
3100 L P R ) N T " * (  + ) J u r o s  do D e f :i c: j t  " ; TAB ( 35 ) " * "  j U S ) N ü "########.###
*  " ; DOR ( 6 ) DOR ( 7 > ; DOR ( 8 ) ; DOR ( 9 ) ; DGR ( 10 )
3.1 10 L P R ) NT " *  ( + ) D e p r a c i  a c a o / f im o r t i  :.-.ac:ao" ; TAB ( 35 ) " * "  ;
UB ( MB " *  " ; D EPR E  ( 6 ) , D EPR E  (7  ) ; D EPR E  ( 8 ) , D EPR E  ( 9 ) ;
D EPR E  ( .10 )
3.180 L P R  .INI " * (  + ) V a r  :i a c  o e s  de F  i nane: :i a m e n to " ; TAB ( 35 ) " *  " ;
UB ( MG " *  " ; VMP (6 )  ; VPr! ( 7 )  ; VHP ( 8 ) ; VMP < 9 ) ; VMP (.10 )
3.130 L P R  .1 N I " *  ( --) R e s u ) t: ad o  Cor r e c a o  M o n e ta r  i a "  ; TAB ( 35 ) 1 *  " ;
US ( MB " '*  " ; R E S  ( 6 ) , R EB  ( 7 ) ; R E S  ( B  ) ; R E S  ( 9 ) ; R E S  ( 1 0 )
3140 BOBUB E660
3150 L .PR ) N T " *  ( - ) D.i v i  d e n d o s "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; U B) Ní í " ; | : S ; •! ü-ü:íf * "  ; i) i - 
VE ( 6 ) j D ü VE ( 7 ) .; D t VE ( B ) ;))  ( VE  (9 )  ;)) ( VE (.!. O )
3160  BOBUB H Ó 6 0
3.1 7 0 L .PR ) NT " *  ( “  ) F ) u >< o d o Emp r een  d :i men t  o " ; TAB ( 35 ) " *  " ■,
UB ( MB " *  " ; FLU X  E S  ( 6 ) ; FL.UXEE ( 7 ) ; Fl l ) XFP  ( 8  ) ■ Fl l )™
X E t í ( 9 )  i F L .U X EP ( 10 )
3180 GOSUB R660
3190  L  P R ) N T " *  ( .) A m a r  t  :i a c: a o d o F:i na n c: :i a m e n t  o " ■, T A B ( 3 5 ) " * 1 ;
UB ( MG " :|í:-I I^N9Mftt#:|^ íhi;: *  " ; AMOR]' (6 )  ; AMOR V ( 7 ) ; AMOR): (!-!); AMDRT ( 9 ) 1  
AMÜRT ( .10)
3Pt.)O BOBUB P660
3LÍ10 L..PR) NT " *  ( )  . Ju ro s  de  F:i nane: :i a m e n to s "  ; TAB (3 5  ) " *  " ;
UB ( MG " *  " ; JU R O B  ( 6 ) ;  JU R O B  ( 7 ) ; JU R O S  ( 8 ) ; JU R O B  ( 9 ) ,
J U R O B ( 1 0 )
3 PR 0  BOBUB S6 6 0
3 P 30 L .PR .) NT " *  ( ”  ) F ) u x o  dc» A«::: :i c.)n :i i:.it a "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; U B ) N B " :If# 1= # ## :||= :|i-# :ll;
*  " ; FLU X  AP ( 6 ) ; F LU X  AE ( 7 ) FLU X  AS ( 8 ) ; FL.UXAP ( 9 ) ; FLU X  AFÍ ( 1 0 )
3 P4 0  BO BUB LÍfi>í>0
H 9 6 0  B U B U B  8 6 6 0
3 S5  0 I... P  R Í N T " * «■ *  *  *  *  *  *  *  ii- ■» -K- -a * x- a- -ti a- •# •* -ti- # «■
fi- *  ÍÍ- -iir *  *  •» *  ÍÍ- *  -if- *  ■«• -ii- *  Si- »  *  fi- -ii- *  •)!• ■>(• •«• Si- -'it- •«■ M- SI- •«■' ‘
3260 LPRCNT  CHR3K 12 )
3270  L P R  3 N'T'
32 80  L.PR J N'l T A B ( 5 0 )  " EH P R E S  A : P ER T  3 L3/ANTE  "
3290 LPRCNT
■; 3 o o l  p  r  :i n t m *  *  *  *  *  *  *  *  *  ■» *  *  *  *  *  *  # *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  * * .» *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *
•M *  ■*■ H- -ii Si- ii- ii- N- '«• H- M- Si M- •»<• -ii- -ii- -ii- -ii- *  ii- M- ti- M- ii- ii- •«• ■(• ■*(- j(. x . j(. .j(. .j<. .)(. .)(. "
3310  L.PR '.I N T T AD ( 35 ) " *  ANÜ ( .1.1 ) " ; TAB ( 49 ) " *  AND ( I P  ) " ; T AB ( 63 ) "
AND ( 13 ) " , TAB ( 77 ) " * AMO ( 14 ) " ; TAB ( 9:1. ) " -h- A NO ( 15 ) •«■ "
1 33  2 0 L. P R 3 N 1 " *  *  •«• *  *  «' *  >!">!• *  fi- *  *  -Ji- *  »!• ■ ii- ii-»■ >i- H- •» **•***#**#**•*•*•#***•«••«• •*•**•**•**
-K- -it- -ii- -ii- -iv ii- ii- ii* H- K- -ÍÍ- ii- -X- -ÍÍ- M- -ií- ví- -ii- -H- M- M- -Si- M- íí- -it- ÍÍ- K -M- -M* -it- it- -M- H* -ii- -M- -it- -K- -M- -ft -ft- -ÍÍ- M- -W ’'
3330  LF'RTNT "■»(•-") j n v a s t  :i f iie n to ii"  ; TAB (3 5 )  ; USiT Ní i “ -!:^ !m-1í 4h4l^ 4( h =tí-ü ^!ii- * "  ;
UBO (.!. 1 ) j USD ( . ! £ ) ;  USD (1 3  ) ; USD (1 4  ) , IJSO (1 5  )
3340  BO SU B 8660
3350  LF'R 3 NT " *  C a p i t a ]  P r o p r  i a "  ; TAB (3 5 )  "•»" ; U B ) #"  ;
CAP C (11  ) ; CAP t ( :1.S ) ) CAP t ( .13 ) ; CAP C (1.4 ) ; CAP C (.1.5 )
3360  LF'RilNT " *  F :i n an c  :i amenta<r," ; TAB (3 5  ) ; LI3) N(i " i H ;ii; 1 i:iI:t!-11:Ü:;lN!= * "  ; 
FC..P ( .1. ± ) ; FL.P ( I E  ) ; FI...P ( i 3 ) , F'L.P ( 14 ) , FL.P ( 1.5 )
33  70 G ÍJ ;.■> U B P  ^ >60
3380  LPF< !i NT " * C a p i t a l  de  B i  r o "  ; TAB ( 35 ) " ; US )  * "  ;
A G C Fi ( i  1 ) ; A G C PR (.12 ) ; A G t R ( J. 3 ) ; A G C R (1 4  ) ; A G C R ( i  5 )
3390  GOSUB 0660
3400  LPR'T NT' “ ■* ( + ) R e c e i t a  Op.  L i q u i d a "  ;TAD<35>
US C NO " * ■' ; r o l  ( j . ) ; ROL ( IP .)  ; ROI... (1 3  ) ; ROI... (14  ) ;
R U L (1 5 )
34:1.0 GOSUB 2660
3420  L F 'R 3 N'l",!•« ( -') C u ;;to s  cie P r o d u c a o "  ; I A B ( 3 5 )  ; US3 N 6 "# tt## # ;IMI=tt-###
*  " ; CP (1 1 )  ; CP (1 2  ) i CP (1 3  ) ; CP (1.4 ) i CP (1 5  )
3430  GOSUB 2660
3440  I...PR3 N T " *  C u s to s  3 nd . 1):i v «-'t o i , " ; TAB ( 35 ) " * "  ; U S 3 NG"
“ ; CVA ( 1 1 ) ;  CVA ( I S  ) ; CVA (1 3  ) ; CVA ( 14  ) ; CVA < 15 )
3450 L..PR) Nl " *  {.luiitosi 3 nd . 3 nd:i r e t a s "  ; TAB ( 3 5 )  ,
USCNG"THHMMI-IHL!Mi-IH;; i C F d i  ) ; CF ( 12  ) ; C F ( 1 3 )  ; CF (1.4 ) ; CF (.1.5 )
34 60 GOSUB 26,60
3470  LF'R 3 NT “ *  ( - ) D e s p e s a s  G e ra  i r," ; TAB ( 35 ) " *  " ; U S ) NG "
; DGL ( 1 1 ) ;  DGF ( 12 ) ; D G t ( 13 ) ; DGF ( 14 ) ; DGE ( 15 )
3480  GOSUB 2660
3490  L P R ) NT " * D e s p e s a í;  F  i x a s  " ; T AB ( 35 ) " # " ; U S ) NG " *  " ;
).)F ( :1.1 ) ; ).)F ( 12 ) ; ))F  ( 13 ) ; i)F  ( 14 ) ; DF ( 15 )
3500  I.... P  R ) N'T “ D e s  p e s  a s  V a r  s a v e  i r;" ; TAB ( 35 ) " 1 ; U S ) N G " 1!: tt tt tt tt -I t -I t tt tt tt 4 h
*  " ; D9A (1 1 )  ; I)9A ( 12 ) ; 1)9A ( 13 ) ; OVA ( 14 ) ; OVA ( 15 )
351.0 GOSUB 2660
3520  L.PR .INI " * ( + ) R e su  .11. ad o  F' i n . L.. :i qu :i. do " ; TAB ( 35 ) " *  " ;
US C NG " " ; RFL. ( 1 1 ) ;  R F L  ( 12 ) ; R F L  ( 1 3 ) ; RFC... ( 14 ) ;
RFL. (.15 )
3530 GOSUB 2660
3540  L P R 3 NT "*•(--) Depv ec: ia c :a o / A (n o rt  i z a c a o "  ; TAB ( 35 ) ;
US C MG1 m " ; D EPR E  ( .1:1 ) ; D EPR E  ( 1 2 ) ; D EPR E  ( 1 3 ) ; D E..
P R E ( 1 4 ) ; D E P R E ( 1 5 )
3550 GOSUB 2660
3560  LF ’R.i N I " *  ( + ) H e su J t a d o  nao  O p e ra c  j a n a l  “ ; TAB (3 5 )  ;
US •. Ni.)!l •;•;; i- i- :I i: -t ;• H-ii V i;: " ; R M O ( i l )  ; RMO( 12 ) ; R N 0 ( 1 3 )  ; RNÜ ( 14 ) ;
R N O ( 1 5 )
3570  GOSUB 2660
.144
3580 L.PR í. MT" *  ( ) R e s u l t a d o  C o r r e c a o  M o n o t a r i a "  ; TAB (35  ) ; 
US j NG " * "  ; R E S ( í .1 . ) ; R E H (15 ) ; R E S  (1 3  ) ; R E S ( 1 4 )  ;
R E S ( 15 )
3590  GOSUB 5660
3600  LF ‘R.1 NI " *  ( - ) L u c r  o L i q u i d o  A n te s  do ) . R . " ; T A B ( 3 5 ) " *  " ; 
US ( MG" tt-lf " ; Í...L.A (1 1 )  ; E LA  ( 15 ) ; I...LA (1 3  ) ; H .A  ( 14 ) ;
L..L..A (.1.5)
3610  L .PR ] N T1 *  ( - ) V a r  :i ar:oe ;, A t :i vo  C;i y cu  1 a n te ;"  ; TAB ( 35 ) " * "  ; 
US ( MG " ••iHHHiHHHilNM.M;: *  " ; VA V (:). ;1. ) ; VAT ( I S  ) ; VAT ( 13 ) ; VA I' ( 14 ) ;
VA 7’ (.1.5 )
3650  L.PR :i NT " *  ( )  ) m p o sto  de R en d a  ( De-f asae lo  ) " ; TAB ( 35 ) " *  " ; 
US f MG " *  " ; f REM ( 10 ) ; ( REM (11  ) ; C REM ( .13 ) ; f. REM (1 3  ) ;
:i REN ( .14 )
3630  L P R J N T "  *  (+ ) V a r  i  a  c o e s  P  a s  s  i v  o G :i r  c.: . " ; T A B ( 3  5 ) " *  " ;
UB (NG"  tMmMÍJHMMHi-íH í * "  i V A P ( l l )  ; V A P ( 1 5 )  ; VAP (.13 ) ; VAP (.1.4 ) ;
V A P ( 1 5 )
3640  L P R  J N I " * (  + ) • ».I u r os» de  F  :i nane: :i a in en to  " ; TAB ( 35 ) " *  " ;
US ü MG " ttIMMíMMMMiMM!: *  " ; JU R O S  < .1. .1. > ; J I JR O S  ( 1 P.) ; JU R O S  (1 3  ) ; J U .
R 0 ‘:>(.14 ) ; JU R O S  (.15)
3650 L P R  .1 N i "*(•••••) V a r  3 a o e s  R e a )  . Lo n g o  P r a z o "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; 
US ( MG " (MHHMMMWtttMi *  " ; VMA ( ;1. .1.) j VMA (1/2) j VMA (1 3 )  ; VMA (14  ) ;
VMA( 1 5 )
3 0)60 L P R ] N T " * ( - - )  J  t i r o s  do S u p e r a v i t "  ; TAB (3 5  ) " * "  ; US ) IMG "
*  " ; JU S U  ( 1 1 ) ;  JU SL J (1 5  ) ; JLIS1..1 (1 3  ) JL1SU (1 4  ) ; JU S U  (1 5 )
3670  L..PR] N T " *  ( + ) J u r o s  do De-f i c :i t  " ; TAB ( 35 ) " * "  ; U S ) NG"tt##frlMHHH'MMt 
* " ; DOR ( 1 1 ) ; DOR( 1 5 ) ; DOR( 1 3 ) ; DOR( 1 4 ) ; DOR( 1 5 )
3 6 0 0 L.. p R .1 NI  " *  ( + ) D e p r e c i  a  c. a o / A m c.) r  t  :i z a c: a o '1 ; T A B ( 3  '5 ) "•*" ;
US i: MG " " ; D EPR E  ( 1 1 ) ; D EPR E  ( 1E ) ; D EPR E  (1 3  ) ; DE™
P R E ( 1 4 ) ; D E P R E ( 15)
3690  L P R  3 N T " *  (+ ) V a r  i a c  o e s  ele.; F i n a n c i a m e n t o "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; 
US i:NG " 'l;HHHMHMMMMEi; * "  ; VMP ( :L t ) ; VMP ( I S  ) ; VMP ( 13 ) ; VMP (14  ) ;
V M P ( 15)
3700  L P R  3 NT " *  ( - ) R e s u l t a d o  C o r r e c a o  H o n e ta r  i a "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; 
US f. MG " *  " ; R E S  ( 1 1 ) ;  R E S  ( 1E ) ; R E S  ( 13 ) ; R E S  (14  ) ;
R E S  (.15)
3710 GOSUB 5660
3750  L P R  j NT " *  ( - ) D :i v  :i c iendos " ; TAB ( 35 ) " *  " ; UH) NG " ###41-####### * "  ; D ) ..
V E  (1 1 )  ; D CVE(  J .S )  ; D . tVE (13 )  , D l  VE  ( 1 4 )  ;D ( VE  (1 5 )
3730  GOBUB 5660
3740  L P R ) NT " *  ( --) F í u k o  elo Em p reen d  i m e n to " ; T A B ( 3 5 )  " * "  ;
US i: MG " =ihsV-ii^ !í=:M^íH!==i;^ n=ii==i;: *  " ; F L U X E E  (11  ) ; E L U X E S  ( 15 ) ; F L U X E S  (1 3  ) ; FLLJ-  
X E E ( 1 4 ) ; F L U X E E ( 1 5 )
3750 GOSUB E660
3 7 60 LPR ' . IN I "  *  ( .) Amor t  :i 7. a c  ao  do F  i n an e  i am en to  " ; TAB (3 5  ) " *  " }
US C MG " *  " ; AMORT ( 1 1 ) ; AMORT ( 15 ) ; AMORT ( 13 ) ;
AMORT( 1 4 ) ; AMORT( 1 5 )
3770 GOSUB E660
37H0 L P R )  NI  " * ( -- )  J u r o s  d e  F i  nane: j a m e n to s "  ; TAB (3 5 )  " * "  ;
US 1: MG " *  " ; JU R O S  (1 1 )  ; JU R O S  ( 15 ) ; JU R O S  ( 13 ) ; JL J -
R 0 S (  14 ) ; JU R O S  ( .15)
3790 GOSUB 5660
3000  L P R )  NT"*< = 0  F l u x o  do Ac:ion:i s t a "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; USlNG"tt##ttttttiM !‘#tt#
*  " ; EL.UX A5 ( 1 1 ) ;  F L U X AE  ( 1E ) ; FLU X  AE ( 13 ) ; FLL JXAS ( 14 ) ; FL.UXAE ( 15 ) 
3010 GOSUB 5660
3 050 L  P R 1 N T" *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *
* * * * * * * * * * * •!(• * * *• *• * # * * # -* * * * * * * * * * * * * * * a- * •u■ * * •)(■ # • •
.14 5
3830 
a  040 
3850































I. .PRC NT CHH* C 10 )
RETURN
' * * * * * * * * * * *  j M PR  E S S  AO EM FORMULAR il 0 DA CAP AC H ) ADE DE PABA-- 
M F. iM T 0 *  *  *  *  *  *  *  *  *
W I D T H  " L P T 1  : " , 1 3 0  
L P R CN T
L- P  R  j N "I ‘ T  A  B  ( 5 0 )  " Ef. M P  R  E  S A  : F  E  R 1 ' 3 L... 3 /  A N  i F  "
L P R C N T
L.. F-' R  J N I " *  *  ft- *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  - j | . .)(. .>(. .>(. î|. *.)(. *  .)[. .y. .j;. .#. .«. .j). .jj. .jj. .jj..)(. .H. #  .M. ,j(. M.
*  •!!• *  *  * * * * * * * *  *  -îi- H- *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  •}(• -H- -M- -M- -H- -«■ -«■ -«■ M ii îi- * * * * * * * *  -fi-11
L P R  j N T  T A B  ( 3 5  ) " *  A N O  ( .1 ) " ; T A B  ( 4  9  ) " *  A N O  ( E  ) " ; T A B  ( 6 3  ) " *
A  N 0  < 3  > " j T A  B  ( 7  "/)" *  A  N 0  ( 4  ) '!1 -, T  A 13 ( 9 1 ) "  A  M 0  ( 5  ) *
L  P  R  3 N T  " * * * * * * * * * *  •* * * *  *  *  *  *  * * * * * * *  *  *  *  *  * *  *  * * * * * * * * * * * * * * * * * *  *  * *
* * **•* * !i' * * * * *  * * * * * * * *  * * * * * *• * * * * * * *  * * * * * * * * * * * * * * * *  * 1 '
L :i q u i cl o A n te ? ci o I . R . " ;  T A B ( 3 5 ) " * " ;
* "  ; U....A < .1 ) ; L.I...A ( E  ) ; L..I....A ( 3 ) ; L I  A ( 4 ) ; U...A ( 5 )
de 
* " ;
R en d a  ( D e - f a n a d o  ) " ; TAB ( 35 ) " * "  ; 
C REM ( 0 ) ; C REM ( 1 ) ; C REN ( E  ) ; t RF.N ( 3 ) ;
L P R  i N T " *  Luc: v a  
US CMG"#ft#ft#ftftfttt#ft 
GÜSUB E660
L P R 3 N T " *  ( .) :i fi : p a  b t  o
us
:i REN ( 4 )
GO SUE! E660  
L P R ï N T " *  ( + )
UB CMG"fttt#ftftftftftft#ft 
D E P R E ( 5 )
GÜSUB E66 0
L P R  '.i NT " *  ( .) D :i V i cl en ri o s  " ; TAB ( 35..) " *  " ; US 3 NB " ftttttttftftftftftftft
D C VF ( :i. ) ; L) C VF ( E  ) ; ).) C VF ( 3 ) ; D C VF ( 4 ) ; D C VF ( 5 )
D eprec: :i ac:ao/Am or t  i ?:ac:ao" ; TAB ( 3 5 )  " * "  ; 
* " ; D E P R F ( 1 ) ; D E P R F ( E ) ; D F P R E ( 3 ) ; D E P R F ( 4 ) ;
GOBUB >60
Sa j do p a r  a Amor t  :i ?: ac: ao  " ; TAB ( 35 ) " *  " ; 
;ALMÜ ( 1 ) ; S  AL MO ( E  ) ; S  AI. ..MO ( 3 ) ; SALMO ( 4 ) ;
L P R  j N T " *  (==)
US C N B " 1H1-i; I i-:! f í i: 1H ! 1 Í ! 1 ?
SALMO ( 5 )
GOSUB E660  
BO SUB 0660
L. P R3 NI " *  ( = ) S  a j d c » F  :i n a i " ;  T A B ( 3 5 ) " * 1' ; LIS 3 NG" :| 1= =1 Í-1 •! 1= ft i |: i f i |= ft =| |: :| t *  " ; 
S  Al .F' C ( 1 ) ; SAL.F C ( E  ) ; S  Al...F C ( 3 ) ; S  Al.... F  C ( 4 ) ; BAI...F' C ( 5 )
L P R 3 N T ' ' *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  j ; . .)(. .*. y. .j|..«. 
L P R  il NT : L P R  3 NT
L. P  R 3 N1 ' " * * *  *  *  *  *  *  *  *  *  * * * * * * * * * * * * * * * *  *  *  *  *  *  *  * *  *  »  -n- .»|. a .**  .a..** * .x. ,w # .M.
*  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  il- -îi- -ïi- *  *  -si' îi- ■■;[■ -S*, ii- ii- *  *  *  ii- îi- *  *  *  îi- -îi- *  *  *  *  *  *  *  ij.if. •}(. * .« . .j(. .jj. ,j(. y .  ' '
L.PR I N I TAB ( 35 ) " *  ANO ( 6 ) " ; T AB ( 49 ) " *  ANO ( 7 ) " } TAB ( 63 ) " *  
A M 0 ( 8 ) " ;  T A B ( 7 7 ) " *  AMO( 9 ) " ;  T A B ( 9 1 ) " *  AMO( 1 0 )  * "  
l_. F-‘ R .1 N I " *  >Í *  'ïi' *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *
* * * * * * * * * * * ■" * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * #* * * * * * >(■ * * ■;(■ * * 11
L..PFÍ3 N T " *  F u i. r u  L.áqu: ida A n te s  do 3 . Fc. " ; T A B ( 35 ) " * "  
US C MG " ftftftftftftftftftftft *  " ; L LA  ( 6 )  ; L.LA {"/)■, I....!.... A ( 8 ) ; I I  A ( 9 ) ; I I  A ( 1 0 ) 
SOB! IB 0660
L..F-'R.i N I " *  ( ) 3 m po íito  de  R en d a  ( De-f a s a d o  ) " ; TAB ( 35 ) " * "
US C NG'MMÍ--lHMH!"iHÍ”!l=ttft:
3 RENC 9 )
GOSUB 0660 
L P R 3 N T " *  ( + )
US C MG " INI IFÍFil-lFiFh-íFíf 
D E P R E ( 10)
GOSUB 0660
* " ;  C R F N ( S ) ; C RE MC 6 ) ; C R F N ( 7 ) ; ÜRFN(Ö)
D e p r e c :  :i a c a o / A m o r t  j > ' a c : a o "  ; T A B  ( 3 5  ) " *



































L P R  IN  I " ) D i  v  ï. d e n d o s  " ; TAB ( 35 ) " * "  ; ( JS f NB " tMMMMMMMMH*# " •
Í) j VE < 6 ) ; D 3 VE: ( 7 ) ; D 3 VE ( 8 ) ; D 3 VIE ( 9 ) D I VF ( í O )
GOSUB 0660
L P R J  N 1 ' !* , < = ) d() p a r a  A m ort i. jra c a o "  ; TAB ( 35 ) " * "  ;
US ( MG *  " ; SA  I... MO ( 6 ) i SAL.NO ( 7 )  ; 8AI .NO ( 8 ) ; SAI. MO ( 9 ) ;
BALMLK .10 )
GOSUB 0660
L P R  3 NT " *  ( -■ ) Amor t  :i x a c a o  " ; TAB ( 35 > " *  " ; US 3 NB " tttttttttttttttttttt# *  " ; 
AMUR V ( 6 )  ; AMORT< 7 ) ; AMORT( 8 )  ; AMORT< 9 ) ; AMORT < 10)
GOSUB 0660
LP R  3 NT " *  ( =0 S a  3 do F:i na3 " ; TAB ( 35 ) " * "  ; U S  3 N B " # -1M M t # i T -H tt tt =! t •] |= * "  ; 
S A L E  C ( 6 ) ; B A L E  ( ( 7 ) ; S A L E  Í. ( 8 ) ; S A L E  f. ( 9 ) -, S A L E  t ( .1.0 )
L.. P R 3 N i " * * * * * * * * * * * * * * * * si- * * * * * i- * * * * * * * * * * * * •>(• ->j.ÿ|.K- .»|.)j. ->j.>(. j^. ■>(. .)j. .ÿj..«. -M. *
■K- -il- *  *  *  *  *  »  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  #  *  *  *  *  *  *  *  -H- *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  ■!(■ *  *  *  *  *  #• *  *  *  #  *  y .  .><• > ■
L P R 3 N I
LF’R INI  " * * * * * * * * * * *  *  * *  * * * * *  *  *  *  * *  *  * * * * * * *  *  *  *  * * *  *  * * ■ « . * *  *  *  *  *  *  *  *  *
*  *  ii- *  *  si- *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  H- «■ *  *  #. H- *  *  K- *  *  *  '1
L P R  3 NT T AB ( 35 ) " *  AMO ( .1.1 ) 1 ; TAB ( 49 ) " *  ANO ( .10 ) " ; TAB ( 63 ) " *  
AMO ( 13 ) " ; TAB ( 77 ) " *  AMO ( 14 ) " ; TAB ( 9 J. ) " -it A M 0 ( i 5 )
L P  R 3 N i " *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  ■#. •«. -M- *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *
* * * * * * *  * * * * * *  *  *  *  *  * *  *  *  it- *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  H- ■}<■ *  *  *  * . *  *  *  j(. *  * * *  * * * • •
L. P R 3 N  T " *  I.... u or o I.... i q u :i d o A n t e  s  d o 3 . R . " ; TAB ( 3 5 ) " *  " ; 
US ( NG1 ” ; U....A ( :.l. 1 ) ; I ..I... A ( 10 ) ; LI. A ( i 3 ) ; I I A ( 1 4 ) ;
L...L.A ( .15 )
GOSUB 0660
L P R  3 NT " *  (•-) 3 mp ó t o  do R en d a  ( D o fa iia d o  ) " ; TAB ( 35 ) " *  " ; 
US t NG " *  " ; ( REN ( 10 ) ; ( REM ( j. 1 ) ; ( RF.N ( 1 3 ) ;  f REN ( 1 3 ) ;
3 R E N ( 1 4 )
GOSUB 0660
L P R 3 N T " *  ( + ) Doproc: :i a c :ao /A m o rt j y'ac:ao" ; TAB ( 35 ) " * "  ;
US ( NG " •!HNHNNNM,NHNi: *  " ; DEPRE: ( 1 :1. ) ; ) )E P R E  ( :1.0 ) ; D ERRF  ( 1 3 ) ;  ))E-
P R E ( 1 4 ) ; D E P R E ( 1 5 )
GOSUB 0660
L P R )  N T 11*  ( ..) 1.):i v :i d e n d o s "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; U S 3 N B " ttlHNEI-hil t^tttttttii: * "  ;
).) i: ve: ( i i ) ;  d ( vi: . ( i o  ) ; d i: v e  ( .1.3 ) ; d r. v e  ( .1 . 4  ) ; d t v e  ( 1 . 5  )
BO SUB 0660
LF ’R 3. N 1 " ( = ) S a l d o  p a r a  Am a r t . :i :;ac :ao" ; TAB ( 35 ) " * "  ;
US I. NG " *  " ; SALMO ( .1:1. ) ; -3 AI ..MO ( 10 ) ; SAI MO ( 1 3 )  ; SAI
MO (.14) ; SAL MO ( .15)
GOSUB 0660
L P R  1 N T " *  <~ ) A m ort :i / a t a o "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; LJS) NB"-|fttttiHI=tttttttttttt * "  ; 
AMORT ( J. ;1. ) ; AMOR T' ( i.0 ) ; AMORT ( 13 ) ; AMOR T' ( 14 5 ; AMOR T' ( I 5 )
GOSUB 0660
LF'R I N i " *  ( - ) S a  3 do F  :i n a  3 " ; 'T AB ( 35 ) " *  " ; US 3 NB " :iL!!-iLII:tt##-!Elftt# *  " ; 
S A L E  ( < i  i  ) ; B A LE  C ( 10 ) ; SALE' Í ( 13 ) ; SAI....E i ( 14 ) ; SALE' ( ( 15 )
L.. P  R  3 N "i ' '1 *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  .# # *. *  *  *. ,H. # # *  
* " * *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  ■«. *  *  • >
L P R  3 N T CHR!*> ( 10 )
RETURN
* * * * * * *  3M PRESSA0  EM FORM ULAR3 0 DO QUADRO DE USOS E  FONTES 
* * * * * * * * * * * *
L P R  3 IM "I
W ü.) I"H " L P T 1  : " ,  130
L P R  3 N 3 TAB ( 50 ) " EM PRESA  : F ER"!' 3 L.. 3 ZANTE "





4 5 3 0
4 5 4 0  







4 6 HO 
4 6HO














>:• ; si * «• "
LF'R 1 NT TAD ( 3 5 )  " *  
AMÜ(H)  ; ’I A ß ( 77)  " *  
TAD ( 1 . 0 5 ) " *  ANJÜ ( 
L.PR UM f "
ANO(O)  " ; TAB ( 4 9 )  " * ANÜ( i  ) " ; TAB ( 6 3 )  " *
AMU(3 )  " ; TAB ( 9:1. ) " * A M O ( 4 )“;
* " ; U 3 Ü (0 ); 
*  " ; ) F ) X ( 0 ) ;
ü k m * * * 1
L..F'Fv ) NT " * U:s o -b  " ; TAB ( 35 ) " *  " ; ! In ) NU1 :!Í4HÍ4MMMF!Í4MMÍ- 
UBO ( J ) ; IJSU  ( H ) ; USD ( 3 ) ; USO ( 4 ) ; USO ( 5 )
(TUBUB H6B0
L P R )  N T " *  F:i k o s "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; UB )  N B" 
c I--' ( X ( i  ) ü  ' í X ( h ) ; i i • r. X ( 3 ) ; ( c x ( 4  ) ; 1: e ü x ( 5 )
L P  Fi ) NT " *  T e r r t n o  " ; TAB ( 35 ) " *  " , UB ) NB " fril4!4FH4i4HUm!- *  " ; TER  ( 0 ) ; 
TER  ( : ! . ) ;  TER ( H ) ; ï  HR < 3 ) ; 'TER ( 4 ) ; T ER  ( )
L..PFi ! N'ï " « (..)c)n is 1; v u c a o (.; :i v  :i ) '1 ; "f AB ( 35 ) " * "  ; UB ) NB " Tf 1 f# !i-=!? !!•#If # • p#
*  " ; COM < 0 ) CDM ( : ! . ) ;  CDM ( H ) ; COM ( 3 ) ; CDM ( 4 ) ; COM ( 5 )
L. P R ) N T ' ' *  iE q 1 1 i p a n i e n t. a  s  h ) n t  a ) a c: a e s  " , T AB ( 35 ) ' ' *  " ;
UB C MG n 4iF^FF4lf 4T4HMf *  " ; EQU ii ( O ) ; EQU li ( J ) ; EQU !i ( H ) ; Li QU ü ( 3 ) ;
Ei OL) ) (4  ) , EQU)  ( 5 )
L P R  ) NT " *  Di ii' v o<s " ; T AB ( 35 ) " *  " ; UB ) NG " ÍFII4Í4I4I4MHFÍ14I41 *  " ; D i ) ( 0 ) ; 
0 T ü ( ± ) .; O i li ( H ) j (TT ii ( 3 ) ; (j ï  ( ( 4 ) ; O'T ü ( 5 )
L..F‘R ) NT " *  D :i ïe v  :i. ci a " ; TAB ( 35 ) 1 *  “ ; UB ) NG " ;í !::i-i-;íi;:!t-:íi:t!-:lí: ■! M-FIFIT -ii- " ;
D ESP  ( 0 ) , D ESP  Í i  > ; )i)EBP ( H ) ; D ESP  ( 3 ) ; D ESP  ( 4 ) ; DE B P  ( 5 )
L P R )  N "I " *  Cap:. L a )  üf> G:i r a "  ; "f AB ( 35 ) " * "  ; UB ) NG " # :l-hli4FH::!i4-Fn4-i :il: :ih * "  ; 
AB ( R ( 0 ) ; AG ü R ( . ! . ) ;  AG >i R ( 3 )  , AG < R ( Fi ) ; AG ü R ( 4 ) ; AG ü R ( 5 )
GÜBUB H6B0
L P R )  NT M* F o n  t  <■-:;" ; "i AB ( 35 ) " * "  ; U B) NG " #ÍFi!4MFÍFll4l4Fíi4i- * "  ; U B D ( O )  ;
LJBÖ ( i  ) ; USO ( H > i USO ( 3 ) ; USO ( 4 ) ; USO ( a )
GUSUB HúFK.)
L P  Fi i! N T " *  F" i n an c  :i a m e n to s "  ; T A B ( 3 5 )  " * "  ; UB)  NG " * "  ;
Fi. ,P ( 0 ) ; F'L.P ( : ! . ) ;  F1..P ( H ) ; F L P  < 3 ) ; F  L P  C 4 ) ; FT...P ( 5 )
L..PR ii NT " *  Rh c u v isos Pv o p r  i ois " ; T AB ( 35 ) " *  " ; US ) NG " !i i> li ;ii: H ir-iHHFir#
*  " ; RECUR ( 0 ) ; RECUR ( . ! . ) ;  RECUR ( H ) ; RECUR ( 3 ) ; RECUR ( 4 ) ; RECUR ( 5 ) 
***•«•**"
L P R  (MF 
LPR )N T *-**
LF::,R ) NT TAB ( 35 ) " *  AND ( 6 ) " ; TAB ( 49 ) " *  AND ( 7 ) " ; TAB ( 63 ) " *  
AMO ( B ) " ; TAB ( 77 ) 1 *  AMO ( 9 ) " ; TAB ( 9:1. ) " *  AMO ( 10 ) *  "
* "  ; L1SD(6) ;L P R  ) NT " *U;so-> " ; TAB ( 35 ) " *  " ; UB ) NG " Í!4i41tt#:!l4!4l4í4!4t 
U S D ( 7 )  ; U S D ( B ) ; U B O ( 9 )  ; U S D ( i 0 )
GOSUB 37)60
L- P Fi ) N T '! *  F ) X Ci)1 ; T A B ( F) 5 ) " *  " , U B ) N G " i F! f # i t > f # i f i f  tt i t •! t *  " ; il F I X ( 6 ) ;
C F  ü X ( 7 ) ; ii E ü X ( 8 ) ; Í F  ( X ( 9 ) ; ( F' C X ( i  O )
L P R  il NT' " -ii- ï'bv- r e n o  " ; T AB ( 35 ) " *  " , US > ) NG " :;i4Hi4l4; i'-iFIFIFii F^ *  " ; TER ( 6 ) ; 
TER  ( 7 ) ; T ER  ( B ) ; T ER  ( 9 ) ; T ER  ( J.O )
L.. F:' R i N T ' ‘ *  ( J o n r ; t  r  u c: a o ü :i v  :i ) " . 'TAB ( 3 5 )"•«■" ; U B ) NG " iF 4i- :1 f i !■ # 1 f # i tt # Tt 
* "  ; COM( 6 )  ; COM( 7 )  I COM( B ) i COM( 9 )  , COM( 1 0 )
L P R )  NT " *  Fi q u :i p  a m e n t. o s  (•■! ii n ís t  a 1 a c: o s s "  ; "i" AB ( 35 ) " *  " ;
UF) ü MG " =íNf IFIFíFIFSFÍFÍfíFíf *  " ; ;>iOU ü ( 6 ) ; E01.1 (.(./) ; Fi OU C ( B ) ; EQU ( ( 9 ) ;
1.40
4780  L P R  i N T1 *  O ut v o s  " ; TAB ( 35 ) " * 1 ; US 1 NG114l=#'-!l4l=##4NMII=tttt *  " ; UT .1 (6 ) ;
L) V ( ( 7 ) ; OT i: ( 8 ) ; 0 ï' t ( 9 ) ; OT C ( 10 )
4790  L P R  i NT " *  I) i  f e r  i do " ; TAB ( 35 ) 1 « " ; US. H NG " ###########  *  " ;
D EBP  ( 6 ) ; ).)::: S  P ( 7 ) ; DE B P  ( B ) ; DE BP  ( 9 ) ; DE B P  ( 10 )
4800  L P R  I NT " *  Cap i t a  1 d e G :i r  o " ; TAB ( 35 ) " *  " ; UB ) NG " #tt###4l4M|:tttttt *  " ;
AG I! R ( 6 ) ; AG C R ( 7 > ; AG C R ( 8 ) ; AG t R ( 9 ) j AG C R ( 10 )
4010  GOBUB E660
4020  L P R ]  NT "•»■Fontes" ; TAB ( 35 ) " * "  ; UK 3 NG" #41414141414 MM Ht# * "  ; UBO ( 6 ) ;
LJBÜ ( 7 ) ; UBO ( 8 ) ; UBO ( ? )  ; UBO ( 10 )
4030  GOBUB E660
4040  L P R )  N T " *  F  :i n a n c i  amen t  o s "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; UK 3 NG " #tt1MMMMI4ttt#tt * "  ;
FL.P ( 6 ) j FI...P ( 7 ) ; FL.P ( B ) ; FL.P ( 9 ) ; FI...P ( 10 ).
4 050 L P R 3 N T " *  R e c u r s o s  P rc ip r  i o s "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; UK ) NG"
*  " ; RECUR ( 6 ) ; RECUR ( 7 ) ; RECUR ( 8 ) ; RECUR ( 9 ) ; RECUR ( 10 )
4 060 L  F' Fï i N "I 1 *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  •» *  *  *  *  *  *  *
*  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  •» *  *  *  *  ii- -H- *  # *  *  * * «
4870  L P R ) N T
4 O 80 L P R J NT " * * * * * * * * * * * *  *  * * * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * * * *  * * * * * * * * * * *  * * *
X «•**•« *i *  -i- •!!' fi- *■ *  it -«■ -M- *  *  *  *  -it -M- -M- *  *  *•■!<•* *  !(• *  *******•!!•*•*■!<•#•*•* •«•** "
4090  L P R  j NT T A B ( 3 5 ) " *  ANO( 1 1 ) " ; T A B ( 4 9 ) " *  A N D ( I E ) " ;  T AB ( 6 3 ) " *  
AMO( 1 3 ) " ;  T A B ( 7 7 ) " *  ANO( 1 4 ) " ;  TAB ( 9 1 ) " *  ANO( 1 5 )  * "
4 V 0 0 P R ] N "1 1 *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *
!i- *  *  H -it A M k H M U -  *  a *  if -Si *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  »■»■•«■•«■**** *  *  ** ** *■ « ••* •  ■»■(<•* •*■ ii- *  ■!(• "
4910 L..PR:i NT " * U s o s  " ; TAB ( 3 5 )  " * "  ; UK)  NG " 4MMI4!4M!4i4MI4H!: * "  ; UKO ( 11 ) ;
U B O ( I E ) ; U S O ( 1 3 ) ; U B O < 1 4 ) ; U B O ( 1 5 )
4 9 È0  GOBUB H660
4 930 L P R  1 NT " *  F 3 XO" ; TAB ( 35 ) " * 1 ; UK 1 NG" tttt4l444l4l4MI4MHf *  " ; ) F 3 X ( 1.1. ) ;
( F ( X ( l E ) i  ( ! • (X ( 13)  ; C F i : X ( 1 4 ) ;  CF Ü X < 15 )
4940  L..PR 3 NT " *  T e r  r e n n  " ; TAB ( 35 ) " *  " ; UK 3 NG " 414141 #4NH!4HI4M|: *  " ; TER  ( 1 1 ) ;
'1ER ( I E )  ; T ER  ( 13 ) ; T ER  ( 14 ) ; TER  ( 15 )
4950  L P R  3 N T " *  C o n s t r u c a o  C:iv:i 3 " ; TAB ( 35 ) " *  " ; LIK 3 NG " 4I4I4!4MI4I4I4I4I4MI;
* " ;  CON(1 1 )  ; CON( I E ) ; CON( 1 3 )  ; CON( 1 4 )  ; CON( 1 5 )
4 ‘7 6 0 L  P R 3 N T '1 *  E  qu :i p a m e n t  o s  e  3 n s  t  a 3 a c o e s 1 ' ; T A B  ( 3 5 )  " * "  ;
US ( NG " *  " ; EOU C ( 11 ) ; EO IJ Í ( I E  ) ; EQLJ C ( 13 ) ; EOU t ( 14 ) ;
EQI.J3 ( 15 )
4970  L P R 3 NT' "*  O u t r o s "  ; T AB ( 35 ) " * "  ; U B 3 NG" 414HI4MMI:tt4Mi4l4l; * "  ; O'i'3 ( 11 ) ;
o r ( ( i E  ) ; o r  c ( i s  ) ; o r i: ( .1 . 4  ) ; 0 3  r. ( 1 5  )
4 980 L P R 3 N I " *  D:i f e r  :i d o "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; U K 3 NG " 4l4MM1414MMI4l4i4f * "  ;
D EBP  ( 1 :!. ) ; DE B P  ( I E  ) ; D EBP  ( 13 ) ; DEOP ( 14 ) ; D ESP  ( 15 )
4990  L..PR3 N T " *  C a p i t a 3  de  G i r  o " ; TAB  ( 35 ) " *  " j UK 3 IMG " ###########  * "  ;
AG í. R ( 1.1. ) ; A (à i. R ( J. H ) ; A G i. H ( .1.3 ) ; A G I. H  ( .14 ) ; A G I. R ( i. 5 )
5000  GOSUB E660
5010 L P R 3 NT " «  F o n t e s " ; T A B ( 3 5  > " * " ;  US!) * " ; U B O ( 1 1 ) ;
U S O ( 1 E ) ; U S O ( 1 3 ) ; U S O ( 1 4 ) ; U S O ( 1 5 )
5 0 E0  GOSUB E660
5030 LF'R 3 N T" F' :i n a n c  3 amen t  o s "  ; TAB ( 35 ) " * "  ; UK 3 NG " ■il4t4l4HI4HMMii4MI- * "  ; 
FI...P ( 11 ) ; FL.P ( 1E ) ; FL.P ( 13 ) ; FL.P ( 14 ) ; FL.P ( 15 )
5 O 4 0 L  P R 3 NT " *  R e c u r  r; o s  P r  o p r  :i o s  " ; T ' A B ( 3 5 )  " * 1 ' ; U K 3 N G " # tt 111- # 41- -I t # tt 4 I- #
*  " ; RECUR ( 1 :1. ) ; RECUR ( I E  ) , RECUR ( 13 ) ; RECUR ( 14 ) ; RECUR ( 15 )
5 O 5 0 L. F' R 3 N "i " *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  •* *  *  *  *  •* *  *  *  •* *  *  *  *  *  *  *  *
*  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  ii- *  *  -ii- *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  *  -M- *  -H- •» *  *  ' ‘
5060  L P R  3. NT CHR'-U ( I E  )
5070  RETURN
5000  CEO:  3 F  7 $ - " N "  OR Z‘$ - " n "  THEN GOTO 564 0
5090 FOR i>< 0 i'O NUN
EQUt (10)
.1.4 9
5100 P R CNT" ENTRADA DOS DADOS DO ÜALANCO: " : PR  C MV 
5110 P R3N1"  HA AUMENTOS DE '.I MOB 3 L.3. ZADO : " : PR3NT 
5100 PR CNT" VALOR DO TERRENO  ANO " ; C ; : CNPUT T£R ( C )
5 IS O  PR:i N I "  VALOR DAS CONSTRLJCOEB C i V Í S  ANO " ; 3 ; : 3 NPUT CONC3)
5140 PR  CNT "VALOR DOS EQU C PAMENTOS E  CNSTALACOES AMO " ; C ; : CMPIJT 
EQU 3 ( :i )
5150 P R ]  N i ' "OUTROS ) NVEST3 MENTOS ANO " ; 3 ; : 3 NPUT OT 3 ( 3 )
5160 PR  CMV" VALOR DO F  C MAMO C AMENTO A LONGO PRAZO ANO " ; C ; :  CNPIJT 
F L P < 3 )
5170  P R ) N"i " VALOR DOS REC U RSO S PR0PR3  0S ANO " ; 3 ; : '.l NPUT REC IJR  ( 3 ) 
5:1.80 PR CNT" AMOR'!' CZACAO DO F  C NAMC C A MENTO AMO " ; C ; : li NPUT AMORT < C ) 
5190  PR3NT"  D:i F E R I D O  ANO " ; ) ; : 3 NPUT D E S P C l )
5000 PR  ÍM"!' "AD CC CONAL DE G CRO AMO " ; C : CNPUT AG.CR<C>
5010  GOSUB 6140
5000  :iF Zííi == " S "  OR ZH;="i:í " IH E N  GOTO 5100
5030 NEXT" C
5040 FOR 3-1 TO NUM
5050 P R3NT"  ENTRADA DOS DADOS DO D E MO NS TR AT IVO : "  : PR3NT  
5 S6 0  PR  CNVhR L l F  l TA OPERAC CONAL L  COIJCDA AMO C ; :  CMPIJT ROL ( C )
5070  P R ) NI "CUSTO DE PRODUTOS VEN D ID O S ANO " ; 3 j : 3 NPUT CP ( i )
5080 P R ( N T " C U S T O S  CMDUSTRCACS DCRETOS ANO " j C ; :  CNPUT" C V A ( C)
5090 P R ) NT" CUSTO S 3 NDUCTR3 A.i S  3ND3 RETOS ANO " ; 3 ; : 3 NPUT CF ( 3)
5300 P R C N T " D E S P E S A S  BER A  CS ANO " ;  C ; : CNPUT D G E ( C )
5310 PR  j NT " D E S P E S A S  V A R ) A V E ) B  ANO " ; ) ; : ) NPUT DVA ( ) )
5300 PRCNT"  D E S P E S A S  F CXAS  AMO " ;  C; :  CNPUT DF C C )
5330 P R3NT"DEPREC3ACAO/AMORT)ZACAO ANO " ; 3 ; : 3 NPUT D E P R E <3)
5340 PR  CNT "LUCRO  O PER  AC CONAL LCQUCDO ANO " ; C ; :  CNPUT L.OL ( C )
5350  PR:i NT" RESULTAD O  DA CORRECAO M ÜNETAR3 A DO BALANÇO ANO " , 3 ; : 
CNPUT RES ( C>
5360 C L S :  P R 3N T "  ENTRADA DOS DADOS DO DEMONSTRAT 3 V O : " : PR3NT"
5370 PR CN T "R ES U LT A DO  FCNANCECRO LCQUCDO " ;  C; :  CNPUT R F L ( C)
53H0 P R ] NT" JU R O S  D E F ] C ] "I" ANO " ; ) ; : )  NPU""Í' D O R O )
5390 P R C N T " J U R O S  DE FCNAMCCAMEM'TO A LONGO PRAZO AMO í C N P U T  
J U R O S ( ".! )
54 00 P R ]  NT"  JU R U S  DE S U P E R A V I T  ANO " ; ) , •. 3 NPUT J  USD C l )
5410 PR  CNT "VAR  CACOES REAi.... LONGO PRAZO ANO " ; C ; : CNPUT VMA( C )
5400  P R ] N V V A R )  ACUES DE F ) NANC) AMEN10 ANO " ; 3 ; : "J NPUJ" VMP Cl )
5430 PR CNT "R ES UL T AD O NAO OPERACCONAL ANO " ;  C; :  CNPUT R NO( C)
5440  P R ] NT ' 'VAR]  ACOES DO AT I VO  C IR C U L A N T E  ANO " ; ) ; : 3 NPUT VAT C 3)  
5450 P RCNT"VARCACOES  DO PASSCVO CCRCULANTE ANO C; :  CNPUT V A P ( C) 
5460 PR  3NT" LUCRO L 3 Q U Í D 0  AN TES DO ] . R .  ANO " ; 3 ; : 3 NPUT I....L..A ( 3 )
5470 PRCNT"CMPOSTO DE RENDA ANO C ; :  CNPUT" CREN(C)
5400  PR3 NT "LUCRO  L3QLJ3DO D EP0  3S DG 3. R . ANO " ; 3 ; : 3 NPUT LLD  ( 3 )
5490 GOSUB 6140
5500 3 F  Zü> " B "  OR Z i ^ T I - I E N  BO TO 5050 
5510 NE XI" C
5 5 E0  P R 3 NT " EN T RADAS PARA O VALOR R E S 3 D U A L : " : P R 3 NT 
5530 CNPUT" QUAL. A PERCENTAGEM DO VAL.OR DO TERRENO  PT ER  
5540 3 N P U T Q U A L  A PERCENTAGEM  DO VAL.OR DAS CONSTRUCOES " ; PCÜN 
5550 CNPUT" QUAL A PERCENTAGEM DO VALOR DAS MAQUCNAS PMA«
5560  3NPU T" QUAL A PERCENTAGEM  DO VALOR DOS OUTROS 3 NVEBT 3 MENTOS 
" ; POUT
5570  3NPUT"  VALOR DO TERRENO  NO F3NAL. DO P R O J E T O  " ; T ER F  
5580 CNPUT " VALOR DAS CONSTRIJCOES NO F CMAI... DO P R O J E T O  " ; CGiMF
5590  3 NPUT"  VALOR DOS EQ U 3 PAMENTOS/ 3 NSTAL.ACOES NO F3NAL  DO P R O J E .
TO " j E Q U C F
150
5600  ijMPU'V" VALOR DOS OUTROS (MOB Cl.. CZADOS MO F Í N A L  00 PROJET 'U 
" ; ( VI ) F
56.10 I N P U T "  GUAL 0 C A P I T A L  DE G3R0 NO ULT 3 HO AND - ATENCAO: CALCU- 
L.E 1 ; BCRO
5600  I N P U T "  QUAL A TAX A DE D 3 V ) DEI\I DOS " ; TXD)
5630  GOSUB 6140
5640  ilF XÜi— " S "  OR X $ = "s "  THEN BOTO 5500 
5650  CF FLAG  1 THEN GOT O 5750 
5 6 (SO FOR 3 =.1 TO 0 
5 6 /0  FOR A::::l  TO MUM
5 6 s o  PR  :i n v " e n t r a d a  d o s  :i nd  j c e s  ) n f l a c  :i o n a r  :i o s : " : p r  :i n 't 
5690  PR  t N T " c ND C GE C NFLACCONAR C0 " ;  C; " ANO" ; A ; : CMPUT C ND( C, A )
5700  UNDO , A)  = (.t + Ol ND ( ) , A ) / .1.00) )
5 /1 0  GOSUB 6:1.40
5700  :iF /$ = " S "  OR 7.% THEN BOTH 5680
5730 NEXT A
5 740 NEXT 3 
5750 RETURN 
5760  '
5770  ' PROCED)MENTOS  PARA CALCULO DOS FLU XO S ) NC RE MENT A I S ,  TAXAS 
DE RETORNO,
5780  " E  V A LO RES  P R E S E N T E S  PARA V A R I A S  TM A ' B DADAS O B J ET  3 VAN DO 
ANAL C S E  DE 
5790  ' S E N S ) B ) L 3 D A D E .
5800  '
5810  CL.S : P R ) NT " 3 N ) C 3 ANDO CALCULO DOS FLU XO S 3 NCREMENT A) S  E  TA­
XAS DE R E TO R NO : "
5800 D ) M 3 N< ;E ( 16 ) , 3 NBA ( 16 )
5830 C NCE ( O ) :::: F L U X E O ( O )  - F L U X E K O )
584 0 3 NCA ( 0 ) ^ FLU X  AO ( 0 ) - FLU X  A.I. ( 0 )
5850 FOR A- 1 TO NUN
5060 3 NCE ( A ) - ( F LUX EO ( A ) - FLUX  E 1 ( A ) ) / 3 NF < i  , A ) : 3 NCA ( A ) ~ ( F L l I- 
X AO ( A ) FLU X  A 1 ( A ) ) / ( NF ( J. , A >
5070 NEXT
58ES0 LOCATE 4,5-. F‘R3NT "3N3C3ANDO 0 CALCULO DAS TAX AS DEI RETORNOII
5890  I .1 R E :::: 0 ! : FOR A=i  I 0 100: AUX — I ,i RE.+ l  ! : SOM.l-"3 NCE" (0 )  : SOMO— 
0 ! : FOR 8=:: 1 TO MUM: SO M l-  S0M1 + rN CE ( B ) /Al.JX" B : SQlip--- SÜMP
- B * ) NCE ( B ) / ALJX " ( B + l  ) : NEXT'
5900 ERRO - S0M 1/S0M 0 : CF A B S ( E R R O )  < ~ .000005  THEN GOT O 5930 
5910 T3RE= T 3 RE  - E R R O : NEXT
5900  LOCATE 6 , 5 :  P R 3 NT "CALCULO  DA T . 3 . R .  DO EM PREEN D 3MENT0 NAO 
CONVERG CU. "
5930  LOCATE:! 6 , 5 :  P R ) N T  " T . 3  . R . do Em p reen d  j m ento  <.->■. " ■, T 3 RE-x-.l 00 • ; " 
%11
5940 T)RA--~ 0 ! :  FOR' A.-" .1 TO .100: AUX--- T3RA+1!  : SOM.l = 3 NCA (0 )  : .SOMO= 
O ! : FOR B :::: 1 TO NUN: SQM I-- SÜM1 +■ C MCA ( B ) / A U X " B : SO MO”" SOMP 
-• B *  ) NCA ( B ) / AUX " ( B+ 1 ) : N E XT 
5950 ERRO — SGM1/SÜÍ1S : CF A B S ( E R R O )  <- .0 0 00 0 5  THEN BOT'O 5990 
5960 T3RA= T3RA - ERRO:  NEXT
5970  LOCATE 8 , 5 :  P R 3 NT "CALCULO  DA T . 3 . R .  DOS A C 3 ON3 ST AS  NAO CON­
VERG CU. "
5980  BO BUB 6 1 30 : BOTO 6100
*>990 L..OCA I E 8 , 5 : P R )  NT " T . ) . R . do«* Ac j o r t i ' i t a s  e : " ; T ) R A *1 00  ! ; " %"
: GOSUB 6130
.1.5 .1.
6000 CÍ..S: PRC NT "CALCULO  DOS VALORES  P R E S E N T E S  DOB FL.UXOB I'NGRF- 
ME. NT A I B : "
60.1.0 LOCATE 5 , 5  : IN PU T  " ] N FORI'IE A TT1A DA E MP RE SA :  " , TAXA ■ TAX A“  
TAX A / .100 !
60 ij0  VF-'E^ .! NCE ( 0 ) : VPA-- J NO A ( 0 )
6030 FOR A:::: i  TO MUM 
604 0 X~  .1 ! / < .1 ! +TAXA)  A
6050 V P E :: VPC-: + CMCF. ( A ) *X  : VPA- VP A C MSA ( A ) X 
6060  NEXT
6070  LOG A "I E . IP , 5 : P R ) NT " VA LO RE B  P R E S E N T E S  DOB FLUXO B i NCRFMFN-- 
"l ACB: “
()0 i!0  LUG A 11. .14,7 : P R I N T  "<v\) F ) u x o  do E m p r e e n d  j m e n t o  : " ; VPIE 
6090  I...ÜGA I !.:. .1.6,/ : P R Í M T  mo ) F 'l.uxo do A c i o n i s t a  • " ; VPA
6100  BOB!ID  6.1.50
6.1 :i 0 ) F  'L% = " B "  OR X *  = " s "  THEN GOTO 6000 
6 IS O  R F  TURN
6 .1.00 LOCATE P 5 , 5 : IN PU T  " P AR A COIM'H NUAR D J B Ü T E  < E N T E R )
" , Zt> : LOG A i'E c !5 ,5  : PRC NT ST R  C NG$ ( 70 , 1 " ) :  RETURN 
6.1.4 0 LOCATE  Li 5,  .1. : I NP UT  " D E B E J A  CORRH-LlR DADO ( B ) PARA E'.BTE ') TEM 
F/OLJ AMO ?  ( S / N )  " j Z$ : LOCATE E5  , 1 : PR '(N T  STR  f NR$ < 79 , " " ) • 
C L B : RETURN
6.1.50 LOCATE  P 5 , 5 :  IN PU T  " D E S E J A  VA LO REB  P R E S E N T E S  PARA OLJTRA TMA 
?  ( S / M )  I $ : RETURN 
6.1.60 LOCATE  10,  B :  P R I N T  " E X Ü B T E  E S T E  FLUXO  ?  ( B / N )  INPUT /$ •
RETURN
